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I)age .'JtJ5, ligne 20, lire:

La description de ce méeanislne, la prernière de ce genre

l)agc 42/i, les huit prernières lignes doivent se lire:

échéance, d'assurer à la place de Paris des rentrées d'or sub­
stantielles. Situation analogue à celle de la place de Londres
elle-môme (lU i, pa l' l' inte rnléd iai re de ses crédits d'acceptation
au commerce du monde entier, était à chaque instant en état,
par un simple refus de renouvellement, soit de s'assurer des
rentrées imporlanles d'espèces, soit de réduire d'un montant
égal les demandes d'or qu'on pouvait lui adresser.

Les arguments mis en avant par les adversaires de la
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A Ali! FEA1ME





« Ces connaissances sont trop négligées par les
homnles ct 'Etat qui tournent tous leurs regards
vers des parties plus brillantes niais moins
grandes et moins utiles. II cn est de même des
hommes littéraires, don t l'érudition grecque et
latine n'est d'aucun secours, ni pour le com­
merce, ni pour la finance. »

~IELo~, Essai politique SUl' le Con1merce (1734).

« Si les Inots d'impôt, de rrtonnaie, de banque,
de crédit, de cornrnerce, de propriété viennent
souvent se placer sous Ina plume, je n'ai assu­
rément pas la prétention de résoudre les ques­
tions dont ils peuvent fournir le sujet; je me
pernlettrais tout au plus de regretter qu'ils aient
été si rarelnent l'objet des premières études de
ceux qui ont pris part aux affaires publiques. »

}IOLLIE\1, .'fémoires (1845).

« ~L Bagehoi, qui est la plus haute autorité en
ces matières, déclare qu'il n 'y a jamais eu, sur
aucun sujet, tant d'intelligence et de si haute
qualité que celle qu'on applique aujourd 'hu i en
Angleterre aux prohlènles financiers.»

Alfred 1IARsHALL, })éposition devant le
COTnmitlee on Indian Currency (1899).





AVAN1'-PROPOS

Ceci n'est pas un livre d'érudition. J'ai cherché à faire
non l' histoire des livres ou des hommes, rnais celle des idées.
[.les problèmes du crédit et de la monnaie ont, à toutes les
époques, soulevé des controverses où se retrouvent dès 'l'ori­
gine les mêlnes oppositions de doctrines. C'est cette perma­
nence des problènlcs et des points de vue qu'il est intéressant
de rnettre en relief. C'est aussi la confrontation avec les faits,
des réponses données à diverses époques qu'il est utile de tenter
à nouveau avec le recul du temps.

Le crédit et lalTIonnaie sont des institutions humaines.
Corn/ne toutes les institutions hfunaines, elles peuven,t être con­
çues de rnanières différentes. Seule l'expérience jail connaître
cl quels résultats pratiques rnènent ces différentes conceptions.
Or, peu d'expériences sont aussi mal conn11es du public et
rnême des homlnes d'Etat. En France, par exelnple, elles rte
tiennent aucune place dans l'enseigne/TIent de l'histoire. Il
n'était donc pas inutile de les rappeler et de rappeler en mê,ne
telnps qu'il n'y a pas en un tel sujet d'« orthodoxie» ou d'« hé­
résie ». Les résultats qu'ont cus sur la prospérité des nations les
diverses lnéthodes employées, jugent celles-ci en dernier res­
sort. Si c'est être orthodoxe que de se rallier à celles d'e ces
lTIéthodes qui ont été consacrées par le succès, nous acceptons
ce qualificatif.

Alais gardons-nous d'oublier que rien n'est simple en ces
matières. On s'en apercevra, je l'espère, en parcourant les pages
suivantes. Croire que l'on peut résulner en quelques brefs
.aphorismes toutes les expériences relatives au crédit, et appli-
quer ces aphorislnes à la pratique ou à la politique journalières
serait la plus grave des erreurs. L' homme ne peut jalYtais se
-dispenser de réfléchir. Alais la réflexion sans l'appui de l' ex­
périence est vaine. Et les expériences étudiées ici sont com­
plexes.
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« Quelle qu,e soit l'activité considérée - a écrit quelque
part le lnaréchal Foch - histoire, littérature, poésie, roman"
étude des questions sociales, arts de toute nature (comme
d'ailleurs l'art de la guerre), nul ne peut s'y présenter sans un
savoir, c'est-ù,-c1ire sans la connaissance de ce qui a été fait dans
le passé, sans l'avoir analysé, discuté, raisonné, sans avoir
dégagé les principes qui ont régi et constitué des écoles aux
différentes époques. »

La difficulté dans notre sujet vient de ce que le fonction­
nernent norlnal du crédit et de la monnaie est constamment
troublé par les fJuerres et par les crises. Périodiquement. le
IYtécanisn1c lHonétaire cOtnplexe et délicat des pays modernes
est bouJsculé par les nécessités exceptionnelles des Etats en
f/uerre. ou par les abus qu'entraîne en temps de paix la psychose
collective née de l'essor ou de la dépression écoll,omique. Il
fau,t alors pour rétablir Ull systèn1e Inonétaire viable beaucoup
d'ingéniosité et de courage. Il n'en faut pas moins pour ranle­
ner, dans les esprits troublés par les fantastiques conséquences
du papier-monnaie ou les exagérations du crédit, les quelques
Hotions essentielles sans lesquelles aucun systèrne monétaire He

peut jon,clion ner. l../irrunobilité ici n'est pas moins dartgereuse
que la poursuite à tout prix de soi-disant nouveautés. Les sys­
fèlnes lTIonétaires sont en voie cl'adaptation continuelle. NIais
a~aptcr n'est pas bouleverser.

rivant tout, j'ai cherché à (!trc clair. J'ai parfois lTIême
saçrifié au souci de la clarté celui non moins important de la
brièveté. C'est le l'nême souci qui m'a fait grouper autour de
quelques écrivains particulièrement représentatifs les princi­
pales théories dont j'avais à parler. La rançon de cette mé­
thode, - la seule qui évite de disperser l'attention dLt lecteur,
- c'est l'ilnpossibilité de citer un grand nombre d'écrivains
de nléritc qui ont souvent apporté aux doctrines fonda­
mentales des nuances, des corrections ou des complélnents
importants. Je m'en excuse à l'avance auprès de ceux de mes
contemporains qui, aujourd' hu,i, en Europe et en i:1 111,érique,
et même en Asie, ont con,sacré ri la solution de ces problèrnes
tant d'ingéniosité et de talent, et dont il m'était rnatérielle­
ment impossible de rapporter ou d'analyser en détail toutes
les idées. Ce n'est pas sans regret que j'ai ai 11 si renoncé à rnen-
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tionner beaucoup de noms justernent estimés, ou même célè­
bres. J'ai tenté dans le chapitre VIII, n'lais trop brièvernent
à lnon gré, de rendre ju,stice aux progrès incontestables qu'ils
ont fait faire à la doctrine monétaire du XIXe siècle.

Le lecteu.r trouvera d'ailleurs dans les notes l'irtdication
des ouvrages ou articles spéciaux qui contiennent des biblio­
graphies déiaillées. Il lui suffira de s' y reporter pour connaître
sur telle ou telle partie de ce grand sujet i' état le plus récent
des doctrines 1.

Il s'apercevra aussi que je n'ai pas recouru à l' hisloire
COlnnle à une échappatoire. Je n'ai nulle part dissirnulé Inon
opinion sur le fond des problèmes traités dalls ce livre . ./'ai
essayé de la justifier par des arguments dont le lecteur ,appré­
ciera la valeur. Alais l' histoire est elle-même un instrument
critique de premier ordre. En rappelant les opinions émises
autrefois par de grands esprits, les erreurs qu'ils ont commises,
les circonstances dans lesquelles ces opinions sont nées, on
aide à rerrtettrc dans leur vraie lumière beaucoup de théories
qui son.t produites aujourd' hui, et que leurs auleurs croient
de très bonne foi être entièrement nouvelles. Il est bon de se
souvenir que l' histoire se répète; mais il faut ajouter qu'elle
ne se répète jamais exactement de la rnêlnc rnanière. Ce sont
ces variantes qui font toute la difficulté des problèlnes soumis
à l'intelligence et au courage des gouverne/nents d'au.jourd'hui.

1 Je suis heureux de signaler ici le beau livre si cOlnplet de M. Valentin
WAGNER, de Bâle, Geschichte der Kredittheorien, ainsi que l'ouvrage de 1\1. BAV­

nIN, La lJfonnaie et la Forn1ation des Prix. L'un et l'autre- traitent ayec une grande
compétence des problèrnes discutés dans ce volurne.
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CHAPrrRE PRE~~IIER

CONFUSION DU CRÉDIT ET DE LA MONNAIE
DANS L'ECONOMIE POLITIQUE DU XVIIIe sIÈCLE

In traduction. - § 1. Distinction entre la 1110nnaie et les crédits circu­
Jants. - § II. John Law. - § III. Hichard Cantillon. - ~ TV. Adam
SInith. - § V. Le cornte lVlolIien.

Le XVIIIe siècle a fait des phénomènes monétaires les expé­
riences les plus variées. Il a vu la monnaie fonctionner dans la
guerre comme dans la paix. Il a connu les difficultés du double
étalon, celles qui résultent des monnaies usées et rognées, celles
que provoquent soit un droit de seigneuriage trop élevé, soit
le refus par l'Etat de prendre en charge les frais de réfection.
Il s'en tient le plus souvent aux monnaies métalliques, or,
argent et cuivre. L'Angleterre attire peu à peu l'or. ]~n France,
l'argent prédomine. Cependant, le papier-monnaie fleurit dans
les colonies américaines, et les « monnaies de nécessité ». comme
dit Galiani, sont fréquemment employées en Europe. Surtout le
XVIIIe siècle n'ignore rien des problèmes soulevés par les inter­
dictions d'exportation de monnaies, par les « auglnentations »

rt les « diminutions» qui, en changeant la valeur métallique
de la monnaie de compte, servent aux souverains, soit à faciliter
la liquidation de leurs dettes, soit à donner une satisfaction pas­
sagère aux créanciers. La frappe des monnaies est partout, sauf
en Angleterre, un mO'yen pour l'Etat de s'assurer un revenu.

Sur tous ces points, les publicistes raisonnent avec perti­
nence et précision. Ils ont de ces sujets une connaissance au
moins égale à celle qu'en auront les techniciens du XIXC siècle.
Ils s'appuient sur une longue observation de la mauvaise
administration nlonétaire de presque tous les gouvernements et
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sur leur connaissance des effets que depuis le XVIe siècle l'afflux
de l'or et de l'argent d'Amérique a entraînés pour l'économie
européenne.

Ils ne font guère en cela que prendre, avec plus de pénétra­
tion et d'élégance, la suite d'une longue succession d'écrivains
qui, au XVIe et au XVIIe siècle, ont discuté les mêmes problèlnes 1.

Sur un point précis, cependant, le XVIIIe siècle assiste à une
expérience nouvelle: celle du billet de banque, « this new
invention of paper », comme dit I-Iume 2.

Le xVIIie siècle connaît toute une variété d'instru111enls de
crédit, depuis les billets de monnaie ou les effets ro-yaux portant
intérêt, qui empoisonnent la fin du règne de Louis XIV et les
débuts de la Régence, jusqu'aux inscriptions en compte des
banques d'Amsterdam ou de Venise. Leur nature est parfai­
tement comprise. Les uns sont des titres de la dette flottante,
les autres de simples reconnaissances de versements reçus. M(lis
ni les uns ni les autres ne représentent des crédits bancaires
comme les billets de la Banque d'Angleterre ou de la Banque
d'Ecosse, nées l'une et l'autre dans les dernières années du
XVIIe siècle, ou ceux des banques d'élnissions privées de plus
en plus nombreuses qu'on verra s'établir en Ecosse d'abord,
puis en Angleterre, tout au long du XVIIIe siècle.

Cette notion de crédit bancaire, par opposition d'une part
au papier-monnaie d'Etat et aux dépôts des banques publiques,
d'autre part aux effets de conlmerce et aux leUres de change qui
circulent entre négociants, se fraye lentement son chemin dans
les esprits. Les frontières entre ces différen ts instrumen ts de
paiement sont mal définies. Galiani regrette de ne pouvoir
consacrer un ouvrage entier à ce sujet qui, dit-il, par son im­
portance, non nloins « que par l'obscurité mystérieuse dans
laquelle il se tient» 3, peut justement être qualifié de « très
grand ».

Les idées relatives au crédit sont donc, dans le courant

1 On trouvera un aperçu très commode des idées du XVIJ€ et ÙU XVIII!) siècle
sur ces différents sujets dans MONROE, Monetary Theory bejore Adaln Smith, publi­
cation de la Harvard University Press, 1923, 312 pages.

2 HUME, Essay XXVII, Of the Balance of Trade.
3 Della Moneta, chap. IV du livre IV. On voit que les cc mystères du crédit )),

conlme aiment à les appeler ceux qui se plaisent ~l obscurcir les phénomènes
écolloIniques plutôt qu'à les éclairer, ne datent pas d'hier.
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toujours renouvelé des doctrines monétaires, celles qui, au XVIlI
e

siècle, offrent le plus de nouveauté. C'est par leur examen que
nous débuterons.

Une première observation qui s'impose, est la confusion
que font la plupart des écrivains, soit entre le papier-lllonnaie
et le billet de banque, soit entre celui-ci et la rnonnaie. Ils
aperçoivent très Inal la ligne de séparation entre les instrulllents
de crédit et la monnaie proprement dite. Seul, Cantillon fait
exception. La confusion est en partie volontaire el en partie
inconsciente chez John Law, - involontaire nlais certaine chez
Snlilh et chez Mollien, systématique chez Ricardo. Ces nuances
mises à part, la confusion entre la monnaie et le crédit est
générale. Il faudra les polémiques soulevées par 'fooke pour
y mettre fin. Et encore seulement pour quelque telnps. Car
cette même confusion nous la retrouverons, plus estompée
mais certaine, après la guerre mondiale, chez des écrivains
anglais qui ont cru pouvoir appliquer au papier-nlonlHlÏe des
doctrines vraies seulement pour les instrulnents de crédit. Dès
le premier moment, nous constatons la continuité frappante
des idées en ces matières - aussi bien des idées justes que
des fausses. Sur tous les sujets traités dans cet ouvrage, nOlIS
apercevrons au cours de l 'histoire la persistance de deux grands
courants parallèles entraînant côte à côte l'erreur et la vérité,
sans que jamais on ne voie aucun d'eux ni se tarir ni se fondre
avec l'autre.

Au XVIIIe siècle, chacun connaît la monnaie métallique.
Elle circule de IIlain en main, ùans le publie, généraleIIlent
en assez nlauvais élat. Tout le monde a dû se garer contre les
inconvénients des monnaies usées ou volontairement rognées.
Nul non plus n'ignore les lettres de change, grâce auxquelles se
règlent aisément les transactions des commerçants, aussi bien
de pays à pays que de place à place dans l'intérieur cl 'un lnènle
pays. Personne ne songe à les qualifier de monnaie; ce sont
les instruments du crédit eo:mmercial, non des rnoyens définitifs
de paiement. 'fout le monde enfin sait ce que sont les monnaies
de papier émises par les gouVel'nenlents dans les lllornents diffi­
ciles, titres de crédit avec ou sans intér~t, ou papiers à cours
forcé dont les derniers porteurs ont régulièreIl1ent à subir la
dépréciation.
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Par contre, quand il s'agit des monnaies de banque, les
esprits hésitent.

La « monnaie de banque» se présente sous deux formes.
Tantôt elle est une simple inscription en compte transférable
par « virement de parties », comme à la Banque d'Amsterdam.
A chaque inscription correspond dans les caisses de la Banque
un montant exactement équivalent de métal (au, moins en droit,
car Law accuse la -Banque d'Amsterdam d'avoir parfois prêté
son encaisse et cette accusation correspond à la vérité) 1. ~fantôt

elle constitue un billet de banque au sens moderne du mot, un
crédit-circulant; la banque dans ce cas en promet bien le rem­
boursement à vue en espèces mais ne s'engage pas à conserver
à chaque instaIlt une somme équivalente de métal dans ses
caisses: c'est le cas de la Banque d'Angleterre et des banques
d'Ecosse.

Ici, l'incertitude commence. S'agit-il dans ce cas de « mon­
naie » à proprement parler? S'agit-il de crédit? Les effets de
ces billets sont-ils les mêmes que ceux de la monnaie métal­
lique P Leur multiplication élève-t-elle ou non le niveau des
prix? Cette monnaie de banque s'ajoule-l-elle à la monnaie
ordinaire, ou est-elle un simple moyen de faire circuler la
monnaie existant antérieurement? Les incertitudes des écrivains
dont nous allons parler se comprendront mieux quand nous
aurons d'abord brièvement rappelé le mécanislhe par lequel le
billet s'introduit dans la circulation. Aujourd'hui encore, il
est sou,vent mal compris, malgré sa simplicité, et c'est notre
excuse pour ouvrir ce chapitre d'histoire par une courte dis­
sertation théorique.

1 Le rail est confinllé par la récente el rernarquahle élude publiée par M. Van
Dillell sur les origines de la Banque d'Aluslerdalu, dans le très important volume
édité par lui en 1934, à La Haye, et inlitulé : Histor,Y of the Principal Public Banks
accolnpanied by an Extensive Bibliography of the lIistory of Banlâng and Credit
of eleven European Counlries. Cet ouvrage contient les recherches les plus récentes
sur la Banque de Venise, la Banque Saint-Georges de Gênes, la Banque d'Angle­
terre, la Banque de Suède, celle de Hambourg, elc. La bibliographie extrêlne­
ment complète sur les origines des banques peut nous dispenser de tout.e autre
Jnention d'ou\Tages spéciaux.



MONNAIE ET CRÉDITS CIRCULANTS

§ 1. - Distin'ction entre la ,monnaie
e't les crédits circulants

11

La fonctîon du crédit commercial est essentiellement de
faire circuler les marchandises. Lorsqu'un vendeur en gros
cède à crédit des marchandises au détaillant, cette opération
fait circuler les marchandises plus vite qu'elles n'auraient cir­
culé par la vente au comptant. Il n'y a pas de prêt de monnaie,
il y a paiement retardé], grâce à quoi s'effectue une vente qui,
sans ce délai, n'aurait pas été conclue. La traite tirée sur le débi­
teur enregistre cette vente. Le paiement du prix par l'acheteur
final des marchandises fournira au détaillant l 'argent avec lequel
il payera à l'échéance la traite tirée sur lui par le vendeur en
gros. Si celui-ci a cédé la traite à un autre en paiement de mar­
chandises achetées par lui-même, et cet autre à un autre encore,
l'acquittement final de la traite endossée à c}laque nouvelle
transaction, liquidera d'un seul coup toutes ces venles, comme
la « filière» dans les Bourses de commerce. Les marchandises
auront changé de main sans circulation de monnaie. La lettre de
change est donc un moyen non de faire circuler la monnaie,
mais de s'en, passer.

'Toute opération de crédit commercial constatée par une
traite endossable et utilisable comme moyen de paiement se
traduit donc par une circulation plus rapide des 7narchandises,
sans emploi de monnaie. Mais personne n'a jamais songé à

qualifier de monnaie les lettres de change.
Qu'apporte de nouveau l'intervention du banquierP Ce

qui caractérise celui-ci c'est qu'il dispose ou d'un capital pro­
pre en monnaie ou mieux encore de dépôts reçus de ses clients,
et initialement constitués en espèces. L'existence de ces dépôts
introduit un élémènt nouveau da~s le circuit. Le négociant
tireur d'une traite peut, au' lieu d'utiliser celle-ci pour ses

1 On a présenté quelquefois l'opération à crédit comme une transaction où
l'acheteur payerait le vendeur pour recevoir aussitôt la mêlne somnle sous fonne
de prêt; ou encore comme une transaction où le vendeur prêterait pendant la
durée du crédit la somme à l'acheteur. Aucune de ces conceptions ne correspond
à la réalité écolloinique; il s'agit avant tout de savoir où est véritablelnent l'argent
qui sert à l'opération, et non pas d'imaginer ce qui aurait pu se passer, mais qui
en fait ne se passe pas.
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paiements, la porter au banquier et la faire escompter, c'est­
à-dire en toucher le montant en monnaie. Dorénavant, un
crédit bancaire se surajoute au crédit purement cOlnnlercia1. La
création de la lettre de change et sa circulation se faisaient sans
intervention de monnaie. Son escompte par le banquier a un

double effet : cl 'une part, il substitue le banquier à l'indllstriel
ou au négociant comme créancier du tiré, d'autre part, il Inet
le tireur en possession immédiate de la somme (lU 'il avait
consenti à ne percevoir que plus tard. Une somme de monnaie,
qui ne figurait pas dans l 'hypothèse précédente, entre dans le
circuit.

L'avance bancaire peut être consentie - comme dans le
cas de l'escompte - à l'occasion d'un crédit déjà jait; ou elle
peut s'accorder (comme dans les cas de l'avance sur titres ou
des crédits à découvert) en vue d'une opération à faire ou
d'une dette à acquitter. Peu importe: elle consiste toujours
pour le banquier à utiliser des sommes qui lui appartiennent
ou qu'il a reçues du public en dépôt et à rernettre ces sommes
en circulation par une opération de crédit.

Si maintenant la personne à laquelle le bénéficiaire du
crédit a remis les espèces les redépose dans la même banque,
que se passe-t-iIP La banque voit son passif augmenté d'un
dépôt de plus, et son encaisse rétablie à son niveau primitif.
Que le banquier renou.velle cette opération un grand nOlnhre
de fois, et que son encaisse se reconstilue chaque fois au même
chiffre, le lllontant des dépôts s'accroîtra à chaque avance nou­
velle, et la différence entre le Illon tant toujours identifJue de
l'encaisse et celui toujours plus élevé des dépôts sera repré­
sentée à l'actif par le chiffre des crédits consentis (par le
portefeuille), chiffre égal à la quantité de monnaie qu'il a
remise en circulation.

Car ici c'est vrairrtenl la rnonnaie qui circule. Les dépôts
reçus par le banquier sont prêtés par lui à des COI1lffiCrçants el
à des industriels lesquels les emploient à faire de nouveaux
achats et de nouveaux paiements. Les espèces ainsi l'enlises en
circulation pourront, elles aussi, être déposées dans une banque
par ceux qui les reçoivent - la banque originaire, auteur du
crédit, ou une autre qui les prêtera de nouveau et ainsi de
suite. Le crédit bancaire ne prend un grand essor qu'avec
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l 'habitude des dépôts en banque, habitude qui, au XVIIIe siècle,
n'existe encore que dans la classe négociante, lllais dont plus
d'un auteur (tel r"furgot, par exemple) \ entrevoit les grands
développements possibles le jour où les banques centraliseront
(comme le font, dit-il, les laitiers pour le lait dans les cam­
pagnes, ou les coquetiers pour les œufs) les innombrables
petites SOlllmes que chacun conserve par devers lui.

Tant que l'encaisse est égale aux dépôts, la rnarge de crédit
de la banque est intacte. Mais à mesure que s'accroît l'écart
entre les dépôts exigibles et l'encaisse disponible, le danger
pour la banque de ne pouvoir rembourser à vue les SOlnmes
exigibles s'accroît anssi. La marge de crédit se restreint. Si elle
est absorbée, si en d'autres terlnes les demandes de restitution
des dépôts par les déposants viennent à excéder les rembourse­
ments d'avances par les emprunteurs, la banque, à moins
de trouver elle-lllême des crédits de secours ou de recevoir de
nouveaux dépôts, risque la failliteo

Faisons ici une remarque, dont l'intérèt apparaîtra plus
tard dans la théorie des crises. Aussi bien dans le cas du
crédit communément accordé sous fornle de traite, que du
crédit bancaire sous forme d'avance monétaire, l'initiative de
l'opération peut venir soit du donneur de crédit, soit du de­
mandeur. Le détaillant croyant à une consommation plus
intense peut presser le fabricant de lui livrer plus de marchan­
dises à crédit, ou, au contraire, le fabricant, voulant forcer la
consommation, peut presser le détaillant de prendre plus de
marchandises. De mênle, le banquier peut pousser l'industriel
à lui demander du crédit (en lui offrant des conditions avan­
tageuses) ou, au contraire, attendre que l'industriel ou le com­
merçant jugent les conditions favorables pour emprunter. Les
forces économiques qui intensifient ou ralentissent le méca­
nisme du crédit sont distinctes de ce mécanisme lui-même.
Ce dernier joue, suivant les circonstances, avec plus ou moins
de lenteur ou de rapidité. Mais il est au service d'initiatives
qui le plus sou,vent viennent d'ailleurs.

Tout cela est resté parfaitement clair tant que les banques
se sont bornées à faire crédit en lTIonnaie, c'est-à-dire avec les

1 Cf. Réflexions SUl' la Formation et la DislriiJulion des Richesses. Nous citons
d'après les OElivres eornplètes publiées par G. Schelle.
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espèces mèmes reçues par elles. C'était le cas, sauf en Angle­
t~rre, pour la plupart des banques au XVIIIe siècle. « Les ban­
quiers à Paris, dit Cantillon, ont souvent remarqué que le
mênle sac d'argent leur est rentré quatre ou cinq fois dans les
paiements d'un seul jour, lorsqu'ils avaient beaucoup à payer
et à recevoir 1. »

l ..es choses se sont obscurcies quand les banques ont com­
rnrncé à énlettre des billets, ou ont autorisé leurs clients à se
servi f' de chèques. llistoriquement les paiements par vireIllents,
dnns les lIsages purement commerciaux, sont antérieurs à l'em­
ploi du billet de banque. Mais le chèque comme instrument
yélléralisé de paiement lui est postérieur. Il ne s'acclimate
guère qu'à partir du XIXe siècle. On connaît la forIllule « le
billet de banque a été le pionnier du chèque»; ne parlons donc
ici que du premier. Nous aurons l'occasion plus tard de parler
du second.

Jusqu'alors, seule la monnaie n1étallique servait aux tran­
sactions du public, les paiements par traites étant en règle
géllPf'ale limités aux commerçants. Maintenant, on voit cir­
culer une véritable monnaie de banque, qui sauf le fait qu'elle
est en papier ressemble par tous ses caractères à la monnaie
ordinaire : égalité des coupures et transfert de main en main
sans endossement. N'est-ce pas une nouvelle mais véritable
espèce de lllonnaie s'ajoutant à la monnaie métallique?

En réalité, le billet de banque n'est lui aussi qu'un moyen
de « faire circuler» la monnaie véritable, celle qui seule
acquitte définitivelllent les dettes, et constitue par elle-même
un bien directement désiré.

Car le billet n'est jamais qu'un certificat de dépôt; émis
originaireruent conlre des espèces apportées par le client, il
rest encore quand les espèces fournies par le banquier en
échange d'une traite lui sont à l'instant même redéposées par
l'Plnprll n teur. Dans l'opération de crédit, le banquier reçoit
une leUre de change el en paie le prix en espèèes, faisant ainsi
circuler la Inonnaîe. ~fais si le client trouve les espèces lourdes
et encombrantes, quoi de plus simple que de les redéposer
aussitôt à la banque en demandant des billets, c'est-à-dire de
nouveaux certi ficats de dépôts? C'est en effet ce qui se passe.

1 Essai SUl' la Nature dll Conllnerce, éd. Higgs, p. 312.
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Le billet de banque devient alors un moyen de faire circuler la
monnaie sans déplacement effectif de celle-ci.

Quand l'habitude est prise d'agir ainsi, le banquier, en
faisant crédit, n'attend même plus que le client refuse les
espèces offertes et les redépose : il lui remet directement des
billets. Cette habitude d'ailleurs ne s'installe pas toute seule.
Napoléon écrivait à Mollien, à l'occasion de la succursale de
Rouen, que la Banque de France venait de créer: ("( Et surtout,
qu'on escompte en billets» - preuve que la Banque, quand elle
e~comptait, se voyait encore souvent réclamer des espèces par
l'emprunteur. De là peut-être l'expression « d'emprunt à la
circulation», employée par beaucoup d'écrivains pour qualifier
l'émission du billet. Expression équivoque, car le banquier, à
proprement parler, n'emprunte pas: il reçoit un dépôt en
espèces, en échange duquel il remet un billet qui constate son
obligation de restituer vis-à-vis du déposant. C'est le cas aussi
bien quand il vient lui-même de fournir les espèces au client
par l'escompte que lorsque le client les lui apporte du dehors.
Dans les deux cas le billet représente un dépôt d'espèces. Seule
l'origine des espèces est différente.

Les limites qui fixaient précédemment le maximum de la
marge de crédit d'une banque n'ont d'ailleurs pas changé du
fait que les dépôts sont représentés maintenant par des billets en
circulation, au lieu d'être constatés par des écritures dans ses
livres. La seule différence avec la situation nntérieure se trouve
dans les rubriques du bilan: le poste « dépôts» y est remplacé
par le poste « billets en circulation». Les opérations réelles de
crédit sont donc identiques avant et après l'emploi du billet.
I.Jes conditions de leur sécurité n'ont pas changé. Seule la forme
est différente. La banque, comme auparavant, remet en circu­
lation les espèces monétaires qu'elle a dans ses caisses. ~lais,

grâce au billet de banque, elle n'a plus besoin de les faire
circuler matériellement. Le chiffre tantôt faible, tantôt élevé,
des billets non couverts mesure l'importance nes crédits fait.s,
l'intensité plus ou moins grande avec laquelle la banque fait
circuler la monnaie. l\;lais cette circulation est devenue virtuelle 1.

1 C'est l'expression employée par Knut WICKSELL dans ses Ler;ons, p. 76. La
traduction allemande de cet ouvrage a paru chez l'éditeur Fischer à Iéna sous le
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Elle est étroitement limitée par le risque auquel la banque est
exposée de voir les billets présentés à la conversion plus vite
que les crédits ne lui sont remboursés. La banque est débitrice
en espèces de la totalité des billets et le nlot de « crédit circu­
lant» est la seule qualification qui convienne au billet de
banque.

Cependant aucun mécanisnle nouveau une ~ois introduit
dans un système social donné ne laisse ce système dans le
mêlne état qu'auparavant. Jusqu'au billet de banque, les clients
des banques, dans leurs relations entre eux, continuaient il se
servir d'espèces 1. Ils devaient pour ces paiements chercher à
la banque des espèces et se les remettre matériellement, quitte
à ce que la somme soit aussitôt redéposée en banque par le
nouveau possesseur. Avec le billet, cette pratique devient inutilë~

Pourvu qu'on ait confiance dans la banque émettrice, les clients
se paient mutuellernent ert billets, et les espèces déposées à la
banque cessent de circuler. La circulation des espèces est rerl1­
placée entre les clients de la banque par celle des billets, comBle
elle l'est déjà dans les relations e.ntre la banque et ses elnprun­
leurs. Cela ne veut pas dire que la circulation monétaire entre
les clients soit plus active. Cela signifie par contre que la
banque étant n10ins exposée à se voir redemander des espèces,
sa marge de crédit augmente: elle peut se contenter d'une
encaisse moindre pour le même nombre de billets. L'emploi
du billet de banque, conlme plus tard celui du chèque, accroît
les facultés de crédit des banques, en déshabituant le public
de l'usage des espèces. G-râce à ce mécanisme social ingénieux
une grande partie des sommes remises au banquier sont em­
ployées par lui en crédits aux emprunteurs, tout en restant
utilisables par leurs propriétaires dans leurs paiements réci­
proques. C'est tout le « mystère» du crédit.

l'fais dans tout cela, il n 'y a aucun accroissement de n1on­
naie, il y a simplement circulation plus rapide de la monr!aie
existante. 1'hornton, si clairvoyant, faisait déjà remarquer ceci:
si l'on fait l'inventaire de la richesse sociale à un moment

titre Vorlesungen über Nationalœkonomie, etc., 1928. L'édition suédoise est
de 1906.

1 Sauf, bien entendu, dans les cas où l'on se bornait à des « viremt:nts de
p'lrties ll.
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donné, le billet émis par la banque, et qui figure à l'actif du
porteur, est compensé par un effet de commerce qui figure au
passif du signataire; créance et dette se compensent et s'au­
nulent. Par contre, « le cas de l'or diffère de celui du papier
en ce que le propriétaire d'or a un actif en face duquel ne figure
aucun passif» 1.

Présentons les choses un peu différemment. Un particulier
a dans sa caisse des sommes dont il aura dans un mois besoin
pour des paiements à faire. Il peut se séparer de ces somrrles
pour un mois, mais pas pour plus longtemps. Un ami les lui
en1prunte à condition de les rembourser au bout du mois, et
relnet au propriétaire une prolnesse de le payer à la date fixée.
Dans la caisse du propriétaire, les sommes sont représentées
par une reconnaissance de dette signée de l'enlprunteur. Pen­
dant ce temps, les sommes circulent dans le public. Y a-t-il
augmentation de monnaie il Nullenlent. Il y a remise en circu­
lation d'une somme qui sans cela serait restée inactive. Mettez
maintenant un banquier dans le circuit. Supposez plusieurs
propriétaires lui confiant leurs sommes disponibles. Il pourra
faire circuler ces sommes en les prêtant, l'nais, en [Jrincipe,
seulemertt pour le telnps pendant lequel le propriétaire .zui­
rnêlne aurait pu en disposer. La seule différence vient de ce
que le banquier ayant affaire à de nombreux déposants voit
constamnlent son encaisse se renouveler : au fur et à lnesure
qu'un déposant denlancle le rernboursement de son dépôt, un
autre vient faire un versement; le banquier peul donc ainsi
rertouvcler constamlIlcnt ses crédits.

En somme les billets de banque représentant des avances
con~tituent ce qu'un statisticien appellerait un « ensemble
renouvelable », semblable à ce qu'est à chaque instant la
population dans un pa~s. Une population donnée diminue
constamment par la mort et augmente constamment par les
naissances. Son chiffre, à chaque' instant, est le résultat de ce
double nlouvemenl. De mêlne la masse des billets non couverts
(c'est-à-dire des crédits faits par l'intermédiaire des billets de
hanque) se réduit sans cesse par le remboursement des prêts
et s'accroit sans cesse par leur renouvellement. Il suffi t que
les banques restreignent leurs crédits pour que la masse

1 THORNTON, An Enquiry into the Nature and Effects of the Paper Credit of
Creat Britain (1802), p. 2~.
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des billets en circulai ion dilninue si les renlboursemenls restent
les mêmes, et inversement. On pourrait parfaitement concevoir
une réduction très forte du montant des billets pendant une
période de crise 011 les banques suspendraient leurs crédits et se
Dorneraien t à encaisser les remboursenlents. De telles réduc­
tions volontaires sont impossibles pour la monnaie, car l'aug­
mentation de monnaie métallique dans un pays (et c'est le cas
aussi" du papier-monnaie) s'effectue généralement d'une ma­
nière continue et régulière. Il Il 'y a pas normalement naissance
et mort de la monnaie; une fois introduite dans la circulation,
la monnaie y reste; il n'y a aucun mécanisme normal (sauf
rusure qui pratiqllement compte à peine) par lequel la mon­
naie introduite soit appelée à disparaître. Car la thésaurisation
n'est pas la mort de la monnaie. On verra plus tard l'impor­
tance de cette distinction entre le mode d'accroissement de la
ITIonnaie et celui du billet de banque créé à l'occasion d'avan­
('es. Il suffit de montrer ici que le monlant des billets de banque
en circulation est essentiellement élastique.

Une dernière observation sur le sens à ùonner au mot
vitesse de ci l'CU lati0 n. L' insti t ution des banques d' émission (et
plus tard celle des banques de chèques) accroît la vitesse de
circulation de la nlonnaie dans un pays. Lorsqu'elles y sont
implantées, il y a normalement un certain montant de crédit,
au-dessous duquel les banques ne descendent pour ainsi dire
jamais. Cetle vi Lesse de circulation minimum que les banques
impriment à la Inonnaie devient un des éléments normaux du
système monétaire du pays.

~Iais celle -v"jtesse n'est pas constante. Elle peut augmenter
ou diminuer, et cela de deux manières: ou bien le minimum
dont je viens de parler s'élève, - l'usage de recourir au crédit
s'étant développé; ce qui s'accroît ici c'est la vitesse de circu­
lation cles espèces remises aux bartques, - ou bien la vitesse
de circulation restant la même pour chaque unité monétaire
remise aux banques, le nombre de ces unités s'accroît, le public
prenant l 'habitude de concentrer de plus en plus chez les
banques ses rèssources monétaires. Ce qui s'accroît c'est alors
la vitesse de circulation non de l'argent remis aux banques,
mais de la masse monétaire du pays. Les deux phénomènes
peuvent se produire simultanément, se renforcer, se compenser,
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ou au contraire se contrarier. ~ilais ils n'ont pas les mèmes
causes. Le deuxième phénomène est d'allure lente et continue;
le premier présente des alternatives rapides craugmenlation ou
de dimÙlution, correspondant aux phases d'essor et de crise
ou encore de hausse ou de baisse prolongée des prix. Il est de
beaucoup le plus important. Le second est intéressant en ce
que jusqu'à. un certain, point, il peut COlnpenser un afflux
insuffisant de métaux précieux.

L'augmentation des métaux précieux dans un pays accroît
généralement le nombre des unités monétaires reçues en dépôt
par les banques et qu'elles peuvent faire circuler. J~e résultat
est donc qu'en dehors de tou le modification dans la vitesse de
circulation de ces unités la masse totale des crédits peut être
plus grande. D'autre part, suivant que les nouveaux métaux
précieux se répartissent entre les banques et le public dans la
même proportion que le stock antérieur, ou qu'une part plus
grande ou plus faible est remise aux banques, ou pourra dire
que la vitesse de circulation de la rnasse monétaire du pays
est restée la même, ou bien qu'elle est devenue plus grande ou
plus petite 1.

L'expression vitesse de circulation, employée avec prédi­
lection par les auteurs anglais, est, on le voit, pleine d'équi­
voques dans son application aux phénomènes bancaires. On
ferait mieux de la réserver au mouvement des unités monétaires

déposées dans les banques, - et d'appliquer l'expression de
« concentration des espèces dans les banques» à ce que nous
avons appelé vitesse de circulation de la 111assc rnonétaire du
pays.

On peut aller plus loin et appeler simplelnent augrnen-.
tation ou diminution du crédit bancaire, l'accroissement de
vitesse donné par les banques aux espèces monétaires déposées
chez elles. C'est ce qu'ont fail certains écrivains, par exemple
Irving Fisher qui réserve l'expression de vitesse de circulation
aux paiements effectués entre eux par les porleur~ d'instru­
ments de paiement (qu'il s'agisse d'espèces, de billets ou de
comptes courants créditeurs) .

Ce qui nous ïrTtporte ici, ce n'est pas d'imposer des défi-·

1 Ceci bien entendu en ~llppO~ilnt. ~table la vitesse de circulation inlprilllt'C
par les banques aux espf'('('S d(~pO:'l'l'~ l'liez f'nc~.



2Q CONFUSION DU CRÉDIT ET DE LA ·MONNAIE

nitions, c'est de préciser les phénomènes désignés par les défi­
nitions courardes, et surtout de bien marquer que les opérations
de crédit bancaire sont en réalité des opérations par lesquelles
on remet en circulati.on des espèces déposées dans les banques
et que ce qu'on appelle la création de billets ou de comptes
courants n'est que la forme ingénieuse donnée à cette relnise
en circulation.

Ces explications étaient nécessaires pour la compréhension
des doctrines dont nous allons parler. Nous plaçons en tète celle
de John Law, dont l'expérience retentissante marque de son
E'Il1preinle toutes les doctrines du siècle. Les idées si sages et
si saines du banquier Cantillon lui serviront de contraste. Les
théories de Smith en regard de celles de Cantillon paraissent
hasardeuses. La confusion du crédit et de la monnaie s 'y affirme
ayec éclat et cette confusion va dominer toutes les conceptions
de la fin du siècle. Mollien, malgré tout son bon sens, n'y
échappe pas. C'est l'enchaînelnent de ces doctrines et leurs
rapports que nous voudrions faire comprendre dans ce chapitre,
en même tenlps que les conséquences pratiques que l'on en
a tirées.

§ 2. - John Law 1

L'échec de la tentative malheureuse de John La"v pour
doter la France d'une banque d'émission a dominé les idées du
XVIIIe siècle sur le crédit. Son affirmation que créer de la

1 l\"ous ne donnons pas ici de bibliographie de Law et de son système. Tout
ce qui peut être dit d'utile à cet égard l'a été par M. HARSIN, soit dans son pré­
cieux. ouvrage sur Les Doctrines monétaires et financières en France du XVIe au
x"n~ siècle, Paris, 1928, soit dans sa préface aux trois volumes des OEuvres com­
plètes de John Law, qu'il a publiés en 1934 (Sirey, éditeur). Nul ne peut espérer
ajouter quelque chose ni à l'exactitude des textes (dont quelques-uns entièrement
inédits), ni à la précision et à l'abondance des inforrnations que M. Harsin a
accumulées sur notre auteur. Nous regrettons d'avoir eu trop tard ces volumes
enlre les mains pour citer d'après eux. Nous citons J'après la vieille édition de
Daire, dans la Collection des Grands Econornistes, mais nous suivons entièrement
M. Harsin pour les dates des ouvrages. Par conlre nous ne pouvons le suivre
dans beaucoup de ses appréciations non pas sur l 'holnnle, auquel nous ne
dénierons certes pas la sincérité et l'éloquence, mais sur ses idées, par lesquelles
M. Harsin s'est laissé après tant d'autres trop volontiers séduire, en particulier
dans son jugement sur la viabilité du Système. Mais tous ceux qui ont étudié
Law doivent trop à l'adrrlirable labeur de M. Harsin pour ne pas lui rendre un
hommage reconnaissant, avant d'entreprendre un expos~ des doctrines de l'ex­
traordinaire visionnaire.
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monnaie c'est créer de la richesse a été universellement et
définitivement repoussée par tous les contemporains. Quand,
à l'envi, tant d'écrivains, Smith, Hume, Turgot s'efforcent au
cours du siècle de réduire à rien ou à peu de chose le rôle de
la monnaie dans l'économie, ce sont les paradoxes de Law qu'ils
ont en vue, plus que les idées déjà bien atténuées des mercan­
tilistes sur la monnaie. Law n'avait-il pas proclamé que l'ac­
croissement de la quantité de monnaie est le seul moyen de
stimuler l' économi e P

L'échec de la Banque royale a eu un retentissenlent pro­
fond. Personne à l'étranger ne cherche à défendre le Système.
Dutot, ancien collaborateur de La\v, s'est sans succès constitué
son avocat 1. Hume, parlant des ]{éjlexions politiques de Dutot,
lui reproche d'avancer souvent des faits douteux et de man­
quer d'autorité 2. Galiani appelle le Système « une des plus
étranges productions de l'intelligence humaine» 3. Quant à
Smith, il ne discute même pas les idées de Law; il se borne à
écrire à propos de son premier livre : « Les idées magnifiques
nlais visionnaires qui sont exposées dans cet ouvrage et dans
queiques autres basés sur les mêmes principes continuent à
faire impression sur beaucoup de personnes et ont peut-être
partiellement contribué à cet excès de banques dont on s'est
plaint récen1.ment en Ecosse et ailleurs 4. » Il appelle le Système
« le projet le plus extravagant de banque et de spéculation bour­
sière que le monde peut-être ait jamais vu » 5.

Le XIX
P et le xxe siècle ont été parfois moins sévères à son

égard 6. On a cité, comme exprimant le vrai fond de la pensée
de Law, certains passages Oll il se fait modeste et raisonnable.
Il s'agit en réalité de pures concessions tactiques aux nécessités
du moment. On a"dit aussi. paree que certains hanquiers d'au­
jourd 'hlli ont repris quelques-unes de ses formules les plus
contestables, qu'il a été un précurseur méeonnu. Il serait plus

1 M. Harsin vient de donner une édiLion nouvelle de l'ouvrage de DUT<>T,

Réflexions politiques sur les Finances et le Commerce, complété par une répollse
de Dutot à la critique faite par Pâris-Duverney de son prenlier ouvrage, réponse
restée inédite jusque-là. Publié par la Librairie G. Droz, Paris, 1935, 2 vol.

2 HUME, Essays. On ~Joney, note.
3 GALIANI, Della Moneta, livre IV, ch. IV.
·1 SMITH, Wealth of Nations, livre II, ch. II (édition Cannan, 1. 1er , p. aOl) .
.5 SMITH, ibid.
1\ Mentionnons entre autres l'étude sympathique qu'ülînde Rodriguez lui a

consacrée en 1827 dans la revue sainl-simonienne Le Producteur.
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juste de traiter de rétrogrades ces disciples attardés. Le XVIIIe

siècle ne s'y est pas trompé. Il a percé à jour la confusion fon­
damentale qu'à travers toutes les vicissitudes de sa carrière
tourmentée, Law n'a cessé d'entretenir, el sans aucun doute
volontairernent, entre le crédit et la lnonnaie. l~llons plus loin:
le crédit ne l'intéresse que comme un moyen d'habituer le
public au papier-monnaie. Sans doute, était-il influencé par
des expériences bancaires, aujourd 'hui bien oubliées, mais aux­
quelles il se réfère constamment, et qui ne pouvaient lnanquer
d'entretenir la confusion des idées. On n 'y a pas, cro~Tons-nous,

assez insisté. Faute cependant cl 'avoir ces expériences présentes
3 la mémoire, on risque de ne pas comprendre sa vraie pensée.

Law a visité Amsterdam et 'Tenise; il connaît le fonction­
nement des banques de Naples et surtout celui de la Banque
cl' Angleterre et de la Banque d'Ecosse. Or, à Amsterdam et à
Venise on trouve une institution curieuse rarement mentionnée
quand on parle de ces banques : l'obligation de se servir des
« virenlenls de parties», c'esL-à-dire du chèque, pour les paie­
ments cornmerciaux dépassant une certaine somme. Un négo­
ciant ne pelIt pas se faire rembourser en espèces les somInes
déposées par lui, une fois qu'il a été crédité dans les livres de
la banque pour un montant correspondant au contenu effectif
d'argent ou d'or de ces espèces; de même lorsqu'il remet une
lettre de change à la banque, il ne peut plus disposer de son
crédit que par virenlents. Cette obligation se conçoit, puisque
« la monnaie de banque», à Amsterdam et à Venise comme à
I-Iambourg, a justenlent pour but de soustraire les cornmerçants
aux aléas de l'usure ou de la falsification des monnaies; ces
banques n'ont donc pas le caractère de banques de crédit : ce
sont des organisations purement « monétaires ». Mais il résulte
de cette impossibilité de se faire rembourser une équivoque sur
la nature des dépôts en banque.

Melon et C;aliani citent un dicton qui avait cours au début
du siècle, dicton bien fait pour tenter les aventuriers de la
finance, et que Law n'ignorait pas: « La bonne banque est
celle qu i ne paie pas 1. » Ces banques qui ne payaient pas élaient

1 « Dans le temps que la banque (celle de Law) cessa de payer, dit Melon
(édition Dain~, p. 804), il paraissait différents écrits imprimés, dans l'un desquels
il était dit : (lue la bonne banque est celle qui ne paye point. La circonstance fit
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« bonnes», pensait-on, parce que ne faisant pas crédit, elles
conservaient toujours en caisse les fonds déposés et que leurs
déposan ts ne couraient aueu n risque.

Ce dicton cependant ne devait pas être pris trop à la lettre,
car à côté de l'argent de banque incon"vertible, la banque
cl' .I\nlsterdam comme celle de Venise avaient de l'argent de
banque convertible; c'est le cas à la banque d'Amsterdam pour
les certificats remis en échange des lingots 1; et Galiani nous
explique qu'à Venise, il y avait également une caisse au cOlnp­
tant, « laquelle loin de diminuer les richesses les a augmentées
et a assuré la confiance dans la banque ». Il ajoute avec son
ordinaire pénétration: « On reconnut qu'il nuisait au COlll­

lllerce d'interdire le retrait de l'argent une fois déposé et que,
quand mème il serait vrai que la bonne banque est celle qui ne
paie pas, il est aussi vrai que la banque qui a du crédit est celle
qui ne refuse pas de payer 2. »

Si, ùes banques « monétaires», nous pnssons aux vr~~ies

banques « de crédit», la Banque d'Angleterre et la Banque
d'Ecosse, on les trouve plus qu'embarrassées à divers moments
pour rembourser leurs billets - la première pendant la guerre
de succession cl 'Espagne 3 et la seconde en 1695 - mais retrou­
vant pourtant leur crédit après la crise et sans que la valeur du
billet ait subi autre chose qu'un domlnage passager.

'fout cela devait créer chez des esprits prompts à généra liser
(in generulibus Latet error, disaient déjà les scolastiques)
l'idée que la « remboursabilité » constante du billet n'était pas,
après tout, une condition sine qua non du bon fonctionnPIuent
d'une banque, et que l'on pouvait, sans risque, élargir un peu
l'énlission au détriment de la « remboursabilité ».

« Le bien certain qui en résulte [de l'établissement d'une
banque], dit Law quelque part, ferai.t plus que balancer les

tourner en plaisanterie ce principe qui, bien entendu, est solideluenL vrai. L,a
Banque d'Arllsterdanl ne paie poinl parce qu'elle a un elllploi avalltageux.»
Galiani, au chapitre 1V du livre IV, expliquant le fOllctiolulelllen t. de la Banque
d'Amst,crdam, ajoute que c'est. à propos d'elle « qu'est né le dicton, que la l>onne
banque est celle qui ne paie pas». Il sClllhle donc bien qu'il s'agisse non d'une
boutade née du sysLèrne de Law, ruais d'une expression couranle qu'on appliqua
par ironie à la Banque royale.

l Cf. là-dessus la description de Slnith, et le lnécanislue assez cOlnpliqué de
ces certificats.

2 GALIANI, loc. cit., p. 328. Nous CHOHS d'après l'édition originale de 1750.
3 Cf. ANDREADhs, [-listo7')' of the Bank of England, p. 120.
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risques, quand même la banque manquerait à ses paiements
une fois en deux ou trois ans, pourvu que les sommes prêtées
fussent bien assurées 1. »

N'y a-t-il pas de nos j.ours, dans les statuts des meilleures
banques, des restrictions au remboursenlent qui prêtent sin ..
gulièrement à équivoque? La Banque de France, à ses débuts,
ne remboursait ses billets qu'à Paris, comme la Reichsbank à
Berlin. Quand l'Angleterre, après la guerre, est revenue à l'éta­
lon d'or, le premier article de la loi de 1925, consacrant ce
retour, proclamait que le billet n'était pas échangeable contre
des espèces. De même, lors de la stabilisation françaoise de
1928, il a été stipulé que la Banque' de Frnnce ne rembourserait
ses billets que s'ils étaient présentés à l)aris et pOUl' un montant
minimUITIo fort élevé. Ainsi l'on pourrait dir~ encore aujour­
d'hui: «La meilleure banque est celle qui ne paie pas. » Ces
faits interprétés par des esprits ma1 informés ou superficiels.
ne doivent-ils pas les amener à penser qu'une monnaie de
papier, non convertible en espèces, est aussi reC0111nlandable
qu'une atttre, sinon davantage?

C'est la conelusion que Law a tirée sans hésiter des exem­
ples qu'il avait eus sous les yeux, et qui sont venus renforcer
la confusion fondamentale qu'avec plus ou moins de machia­
vélisme (car ce brillant écrivain, cet honlnle dll monde accom­
pli, ce joueur acharné de pharaon, n'avait rien d'un naïf 2)
il n'a ces8é de faire entre le crédit et la monnaie.

La confusion éclate dès son premier rnénloire de 1705
adressé au Parlement d'Ecosse. Co'est là qu'il découvre sans
réserve le fond de sa pensée : il s'agit, pour enrichir un pays,
d'augmenter la quantité de monnaie. C'est par la quantité de
monnaie que les pays riches se distinguent des pays pauvres.
A ses yeux l'abondance de la monnaie n'est pas un symptôme,
mais une source de richesse. Visiblement, c'est le spectacle de
la prospérité hollandaise, avec son grand commerce et son
abondance de numéraire, qui l'inspire ici. Law ne réfléchit

l Considh'ations sur le GOlnmerce et l'Argent, p. 491. Edit. Daire.
2 On trouvera au t.ome III des OEu,vres cOTnplètes de Law, dans le long ilférnoire

justificatif qu'a retrouvé M:. Harsin, un portrait de Law par lui-rnêlne (pp. ~3]2 et
313) bien arnusant, ollon lit cette phrase: « S'il usait quelquefois du sophisme
quand il le jugeait nécessaire pour conduire au vray, c'était avec un art si
délicat qu'on se trouvait transporté tout d'un coup dans une grande Junlière
sans s'a percevoir qu 'on avait passé par les ténèbres pour y arriver. »
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pas que la monnaie vraie - celle qui coûte quelque chose à
produire et qui vaut par elle-nlême, - c'est-à-dire la monnaie
métallique, n'entre dans un pays qu'en raison même des ser­
vices ou des marchandises que ce ·pays a pu fournir aux autres;
qu'elle est, comme d'ailleurs tous les produits importés par lui,
la simple contre-partie de son activité, de l'abondance de ses
ressources ou encore de la sécurité des emplois qu'il offre
aux placements de l'extérieur. Conclure de l'abondance de
monnaie métallique dans un pays prospère qu'il suffira de
( créer» dans un pays pauvre une monnaie de papier (car
c'est la seule qui se « crée» et ne s'acquiert pas), pour déve­
lopper une activité ou des ressources naturelles qui lui font
défaut, c'est une conception qui heurte le bon sens, en dépit
de tous les raisonnements ingénieux de Law 1. L'Ecosse, pays
de bergers et de pêcheurs, montagneuse et sans matières pre­
mières, située de plus hors des grandes routes du commerce,
aurait pu multiplier la monnaie chez elle: il n'en serai t résulté
ni industrie, ni COlnrnerce, ni agriculture, ni mi..lrine 11oris­
sante 2

• Seules l'industrie et l'économie de ses habitants y sont
parvenues.

C'est cependant le projet que La,v, en 1705, soumet au
I~arlement d'Ecosse (et que celui-ci fort sagement repousse).

L'exposé de ce projet, sous le titre Money and Trade con­
sidered lvith a Proposai for 8upplying the Nation wilh A/oney,
a paru la même année 3.

C'est un vra i traité de la monnaie, et l'on y trouve les
conceptions essentielles de Law. ])'abord, l'affirmation lirni­
naire que l'abondance de monnaie est nécessaire pour accroître
la richesse 4 :

1 On trouve déjà chez Law toute une série de schémas hypothétiques comnle
on en a fait beaucoup depuis, où l'on voit l'argent créé et dépensé d'un côté
revenir à certaines classes qui, en le dépensant, fécondell t. une au tre partie de
la populalion, laquelle à son tour en enrich i t une fi u tre par ses achats, etc., etc.
Cf. Daire, p. 532, le passage comlncnçant par: « Supposons qu'une île appar­
tenanl à un seul homme», cfr,.

2 On a souvent réfuté Law cn disant qu'il confond la Illonnaie et le capital,
ou l'épargne. Law ne confondait rien du tout, et savait fort bien de quoi il
parlait; il savait que l'épargne est lente à se former el il voulait aller vite.

:1 C'est le traité traduit en français en 1720 sous le titre Considérations sur le
Commerce et sur l'Argent, et publié par Daire dans le Recueil des Econornistes
financiers du XVIIIe Siècle (Guillaumin, 1843).

'" Law ne confond nullement la nl0nnaie avec la richesse; mais il y 'voit le
1l1oyen essen liel de créer celle-ci.
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En considérant cOlnbien est 11lodique la portion que nous (il
s'agit de l'Ecosse) avons des espèces d'Europe, et combien grande est
l 'inn uence du nUlnéraire sur le conlnlerce, on reconnaîtra qu'il Il 'y
a pas moyen d'anléliorer notre condition au trenlent que par l 'accrois­
serrlen t de notre Ilul1lé rai re; ou .si la chose est praticable sans Ilurné­
raire, elle '] 'est hien davantage avec ce secours 1. Ce qui constitue
la puissance et la richesse d'une nation, c'est une population nonl­
hrcuse et des lnagasins de 11larchandises étrangères et nationales. Les
objets dépendent du COllll11erCe, et le conllllcrce dépend du nUllléraire.
Ainsi, pour être puissants et riches relativement aux autres nations,
nous devrions avoir du llullléraire dans la Inênle proportion, car, sans
nUllléraire, les meilleures lois ne sauraient employer les individus, ni
perfectiollner les productions, ni étendre les luanufactures ct le com­
Ineree ... 2.

COllllllerce extérieur, conlmerce intérieur, conti nue-l-il,
dépendent également de l'abondance du numéraire.

De bonnes lois peuvent porter le nUlnéraire au plus haut degré de
circulation dont il est susceptible, et le contraindre aux emplois qui
son t les plus profitables aux pays; 111ais aucune loi ne saurait aller
plus loin, et l'on ne peut pas faire travailler un plus grand nOlubre
d'individus sans une plus grande quantité de nUlnéraire Ulis en cir­
culation pour payer les salaires de ce plus grand nOlllhre :l.

\Toilà la base de l'édifice, le postulat fondanlental. 'Tient
ensuite l'exposé de tous les procédés par lesquels on peut accrol­
tre la quantité de monnaie, « augnlcnler le pouvoir d'achat »,
comme di sent aujourd 'hui les héritiers sans le savoir (et il -y
en a beaucoup) du grand prestidigitateur financier.

Ces procédés, [lui presque 1 tous aujourd 'hui encore ont
leurs partisans, sont: 10 l'interdiction d'exporter les monnaies
et l'obligation pour les commerçants trafiquant avec l'étranger
d'en rapporter; 2° le « rehaussement» des lllonnaies, ou conlme
nous dirions aujourd'hui la « dévaluation»; 3° le crédit par
l'intermédiaire des banques; 4° enfin, le papier-nlonnaie, ce
dernier élant gagé sur la valeur des terres.

ComIne tous les nlercantilistes éclairés de l'époque, La-vv est
hasl ile au prenlier Inoyen, - l'interdiction cl 'exporter les rnOIl­
naies et l'obligation pour les exportateurs de marchandises de
rapporter des lingots. Il le considère comme inopérant. C'est

l John Ln", Considérations SUl' le COrnnlel'Ce et sur l'Argent, p. 505.
2 Ibid., p. 506.
3 Ibid., p. 472.
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cependant la méthode que de nos jours la plupart des pays en
mauvaise posture monétaire ont remise en honneur: le con­
trôle des devises consiste -partout à obliger les exportateurs à
rapporter leurs devises et à interdire aux particuliers l' expor­
tation des capitaux.

Law est aussi délibérément hostile au « rehaussement »

des monnaies, qui tient à la fois de la dévaluation et de l'in­
flation 1. On sait de quoi il s'agit. Grâce à la monnaie de compte
qui était la livre, on décidait qu'une pièce d'argent, comme
l'écu, vaudrait tantôt plus de livres (c'était le rehaussement),
tantôt llloins de livres (c'était la diminution). Il s'agissait là
d'un de ces procédés commandés par le malheur des temps,
ct nous en avons, après une interruption de près de deux siècles,
renoué la triste tradition. Notre monnaie de compte est le
franc-papier, le seul qui circule entre les' mains du public.
La dévaluation consiste à diminuer par la loi la quantité de
métal que la banque est tenue de rembourser au porteur. Au
XVIIIe siècle, ce mênle procédé, comme Galiani le rapporte, était
employé par les pays .ayant des banques (comme à Venise);
mais dans les autres, on était obligé de refondre les monnaies,
ou de leur imprimer une marque spéciale. Les conséquences,
en principe toujours les mêmes, variaient cependant d'intensité
et par conséquent de nocivité suivant les circonstances. Les
avantages et les inconvénients de la dévaluation sont lIn des
sujets favoris' de discussion des auteurs du XVIIIe siècle. Ils y
apportent beaucoup de passion et une inégale bonne foi, 111ais
on peut trouver chez eux tous les arguments qui depllis la crise
mondiale OJlt été si souvent répétés en Europe et en Amérique.

La"r - et cela ne manque pas de piquant de la part de ce
grand inflationniste, prend nettement .position contre les déva-

l Le rellaussernent (appelé aussi affaiblissement) consistant à diminuer la
définition en argent de la livre, il en résulte que la lnêlne pièce, un écu par
exmnple, qui valait cinq livres avant le rehausseInent, en vaul maintenant six.
1] y a clone plus de livres en circulation. Le débiteur de 30 livres qui devait
s'acquitt.er autrefois avec 6 écus de 5 livres, peut se borner dorénavant à verser
5 écus, ceux-ci valant 6 livres de par la loi nouvelle. De mênle dans la dévaluation,
on diIninue la quantité de Illélal par laquelle on définit le franc, et du Inême
coup, l'encaisse de la banque représente un plus grand nombre de francs. Sur
les rehausselnents et les diminutions de Illonnaies, voir le livre de Lanùry, Essai
sur les 1l1utations de Monnaies dans l'Ancienne France, Paris, 1910.

Le « rehaussement» ou « affaiblisselnent» s'oppose à la « diminution» ou
( J'enforcissernent.» dans la terminologie de l'époque.
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luateurs. « Cette pratique, dit-il, n'est employée par aucune
nation qui ait quelque respect pour la justice ou qui connaisse
la nature du commerce ou de la monnaie 1. » En réalité, le
« rehaussement» aboutit à « ilnposer sur les habitants une taxe
qui est plus tôt payée et que l'on croit devoir être moins sen'Lié
qu'une taxe établie de toute autre manière» 2. A.l'gument à deux
tranchants et qu'invoquent en leur faveur les dévaluateurs
d'aujourd'hui. Or, dit-il, « le poids de cette taxe porte princi­
palement sur la classe la plus indigente des habitants» 3. Quant
au commerce extérieur, Law ne conteste pas qu'il puisse être
sl.imulé, :mais il préférerait qu'on accordât une prirne à l'ex­
portation plutôt que de toucher à la monnaie. Il n'ignore pas
que le « rehaussement» va faciliter aux étrangers leurs achats
et il décrit en ces termes le phénomène que pendant l'inflation
d'après guerre on appellera « la perte de substance» : « Si
l'on pouvait supposer, dit-il, que nous ne faisons aucun com­
merce avec les autres nations, on pourrait allier et faire hausser
100 livres de manière à faire produire à cette somme dans le
commerce le même effet qu'un million; 1l1ais si l'on souffrait
qll'un seul étranger parût en Ecosse, il pourrait acheter une
grande partie du territoire et des marchandises avec une somme
modique, et un homme opulent chez nous ferait une très pauvre
figure à l'étranger 4. » Enfin, il sait très bien que la seule pers­
pective d'un « rehaussement» fait exporter les espèces à l' étran­
ger, provoque, comme nous dirions aujourd'hui: la « fuite des
capitaux», en vue de bénéficier, une fois la dévaluation ou le
« rehaussement» accompli, de la valeur supérieure en mon­
naie nationale du métal exporté.

'fous ces effets de l'inflation, nous les avons redécouverts
après plus d'un siècle de monnaie stable, quand au lendemain
de la guerre mondiale, nous les avons vu apparaître les uns
après les autres, comme la suite inéluctable de la politique de
folles dépenses des gouvernenlents belligérants.

La rigueur de Law est assez étonnante. Elle n'a pas eu
beaucoup d'imitateurs au XVIIIe siècle, à part Forbonnais,
d' .Aguesseau (adversaire acharné de Law, et dont le traité du

1 John LAW, Considérations sur le Conllnerce et sur l'Argent, p. 493.
2 Ibid., p. 500.
3 Ibid., p. SOL
4 Ibid., p. 499.
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reste n'a été publié q,ue beaucoup plus tard), et Dutot, ami,et
collaborateur de Law qui s'est constitué en tout son défen­
seur. Par contre, ),\/Ielon, dans son bref et substantiel petit
ou vrage de 1734, reeonlnlande la dévaluation comnle le seul
moyen de soulager les peuples « lorsque les recouvrenlcnts ne
se font plus sans exécutions lnilitaires »; ce procédé, dit-il,
est « conforme au génie actuel de la nation 1 parce que le
succès en sera plus prompt et plus facile ». Galiani, de son
côté, reprend la thèse de ~felon qu'il qualifie d'uolno d'ingcgno
grandissirno et d'anirno veralnente onesto e vîrLlloso. })ans
deux chapitres étourdissants de verve, cl 'esprit et de bon sens,
il discute tous les arguments pour ou contre les rehaussemenls
et conclut, contre les arguments du Parlement de Paris 2 et de
son président, Le' CanIus, que le rehaussement de 1718 était
inévitable et nécessaire pour liquider les charges des guerres
antérieures: « Le luxe des monarchies est la guerre, écrit-il,
des effets de laquelle dans la paix on ne peut se débarrasser sans
se réduire à une vie éconon1e el frugale. D'autre part, les Fran­
çais sont excusables de s'être plaints du rehaussement: car le
malade cric et hurle quand il prend médecine, mais pas quand
il prend sa maladie en vivant joyeusement; c'est pourquoi
les guerres sont pleines de chants joyeux et de fêtes et d'allé­
gresse, et les mutations monétaires sont lugubres et tristes 3. »

Il reconnaît volontiers que la mesure répugn lit au sentiment
populaire, mais qu'y faireP ajoute-t-il, « puisque personne Il'a
d'autre remède à proposer » 4.

David I-Iume lui-nIème ne se montre pas hostile à une
réduction régulière et lente du poids métallique de la monnaie.
Il constate qu'en France les rehaussements n'ont pas été suivis
d'une hausse proportionnelle des prix (remarque fort intéres­
sante et qui paraît conforme aux observations des contempo-

1 \'ous CHOHS i\lelon d'après l'édition Daire. Cf. p. 833 de cette édition. C'est
aussi l'idée défendue de nos jours par M. Despaux dans son ouvrage Les Déva­
luations monétaires dans l'Histoire, 1936, chez Marcel Rivière

2 On peut se demander si ce n'est pas d'Aguesseau qui a rédigé ces aLtendus,
tant les arguments fournis ressemblent à ceux donnés par le chancelier dans
ses Considérations sur les .Monnaies, rédigées vers 1717-1718, comme le prouve
:VI. Harsin, Blais qui ne furent publiées qu'en 1777, à une date où ces problèmes
n'intéressaient plus le public.

;, GALIANI, op. cit., p. 263. C'est déjà ce que l\L Caillaux a appelé de nos jours
cc la grande pénitence».

4 11>id., p. 267.
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rains), et n'ont pas empêché le prix du blé de rester au mên1e
niveau entre 1683 et 1740. Il propose donc une refonte pério­
dique des monnaies où l'on enlèverait chaque fois de chaque
shilling la valeur d'un penny de métal: « Le nouveau shilling
achèterait probablel11ent. autant d'objets que l'ancien; ainsi les
prix (en .métal) de toutes choses seraient insensiblement dimi­
nués, le commerce extérieur serait ranimé, et l'industrie domes­
tique, par la circulation d'un plus .grand nombre de livres et
de shillings, en serait accrue et encouragée 1. »

Hostile à 1'« augmentation », Law est par contre favorable
à la « dilninution » des monnaies, c'est-à-dire à la réduction
de leur valeur nominale pour un même poids métallique, opé­
ration que nous appellerions aujourd'hui « déflation» ou
« revalorisation ». Ses raisons sont extrêmement curieuses :
nous saisissons à plein le « technicien » de la monnaie et le
spécialiste des opérations de banque. Rien n'est plus révélateur
du fond de sa pensée.

Law en effet se souvient d'un incident survenu dans les
toutes premières années de la Banque d'Ecosse, incident dont il
a été térrLoin, et sur lequel il revient en plusieurs endroits 2.

La balanee des comptes étant devenue défavorable, l'or quittait
la banque. Celle-ci créa alors des billets d'une livre sterling
pour faire face aux petits paiements (comme Law lui-n1ême
devait le faire plus tard en créant les billets de 10 livres reln­
boursables) et aurait sans doute enrayé la panique si l'annonce
malheureuse d'un reharlSSClnent de la monnaie n'avait fait
~e précipiter le public d'Edimbourg à la banque pour réclamer
des espèces. Les billets, en effet, étaient libellés en livres sterling
et shillings tandis que les espèces contenues dans les caisses de la
banque étaient des couronnes valant;] shillings et 5 deniers.
Si la banque décidait de faire passer ces couronnes pour 6 shil­
lings au lieu de 5 1/2, cela équivalait pour chaque porteur
de billet à une diminution du contenu or de son billet en
même ten1ps qu'à la « réévaluation de l'encaisse». On avait donc
hâte de porter les billets à la banque pour les convertir à l'an-

1 IIL1\:E, Essays. On llfoney, XXV.
2 Dans les Considérations sur le Commerce et SIlr l'Argent en 1705 (p. 493)

ci en 1715 dans le fl,;[émoire sur les Banq lies, p. 573 (éd. Daire).
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cien taux alors qu'il en était temps encore. La banque provo­
quait elle-même les demandes de remboursement.

Law était d'avis au contraire que l'on se hâtitt d'annoncer
une dirninution de la monnaie en déclarant que la couronne
ne vaudrait plus que 6 shillings au lieu de 5 1/2 « en diminuant
deux deniers par couronne au bout de trois jours et les autres
trois deniers au bout de trois nlois ». Chacun dans ces condi­
tions se serait précipité pour apporter à la banque ses couronnes
tant que celles-ci étaient encore payées en hillets au taux de
,j shillings et 5 deniers. « Le crédit de la banque une fois rétabli
on aurait pu, si cela elÎt été nécessaire, rehausser la couronne
à 5 shillings et ;:, deniers et les au tres espèces en proportion,
conlme elles étaient auparavant », ajoute-t-il cyniquement.

Nous avons ici la clé de plusieurs des opérations de Law.
Car cet épisode de l 'histoire de la Banque écossaisse ne s'est
pas effacé de son esprit. Le récit qu'il en fait jette une lumière
crue sur ses opinions. La dilninution des n'lon/laies est un
IHoyen comlnocZe d'attirer les espèces aux caisses d'une banl/lle
d'émission en difficulté: voilà pourquoi il ne la condalnne pas.
Le rehaussement au contraire provoque le retour des billets
et la sortie de' l'or.

Il s'en est souvenu en 1720 à un moment critique pour le
Système. C'esl celui où le public, inquiet d'une émission sans
limite, se précipitait à la Banque royale pour réclamer le reUl­
hoursemenl des billets. Sa politique à ce moment a été géné­
ralement mal comprise. "Elle s'explique admirablement pnr ce
que nous venons de dire.

Pour arrêter la panique, Law prend une série de n1eS1JreS
rendant l'emploi du billet obligatoire dans l'acquittement des
lettres de change, et pour les sommes supérieures à 300 livres
(souvenir des méthodes de la Banque cl' Amsterdanl). J\fais la
plus remarquable - celle que les historiens négligent en
général - fut d'annoncer une série de dilrtinutioru~ des espèces
(opération qu'il avait déjà faite en juillet 1719 pour répondre
à une présentation en masse des billets par ses adversaires) 1.

Les diminutions devaient, par étapes, ramener le marc d'argent
de 80 livres, où il était à la date de l'édit (11 mars 1720), à '27 le

l HARSIN, Les Doc/rines nHHlélaires el fi1H1.nCU~l'es en France du XVIe (lU X\ IJI C

sit'>c1e, p. 164.
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1er décembre, diminution formidable et scandaleuse. « rroutes
ces opérations, conlHle le dit Dutot l, Il 'avaient pas d'autre but
que celui d'attirer les espèces et les matières à la banque où il
en restait peu ... les effets répondirent assez bien aux inten­
tions.» C'est la méthode même dont l'accident de la Banque
d'Ecosse lui avait donné l'idée.

Le lecteur remarquera qu'il n'aurait pas pu l'employer
si les billets au lieu d'être libellés en livres tournois (c'est-à-dire
en Illonnaie de cOIllpte), comme ils l'étaient depuis la transfor­
mation de la Banque générale en Banque royale, l'avaient été
en écus d'or 2, comme ils l'étaient obligatoirement au début
du Système. Il n'eût pas été avantageux alors de cllanger tanLôt
le billet contre les espèces, tantôt les espèces contre le billet:
le billet se fût trouvé augmenté ou dilllinué en même terrlps
que les espèces qu'il représentait. Cette transformation (dont
Law connaissait parfaitement la portée), dans le libellé des
billets, n'est pas une des moindres raisons qui permettent de
mettre en doute sa bonne foi initiale, à l'époque où il présentait
ses idées comme la prudence même. En transformant le libellé
ùu billet d'écus cl'or en livres tournois, il savait parfaitement
quel levier efficace pour faire préférer le billet à l'or cette
transformation lui fournirait éventuellement. La diminution
d'ailleurs n'excluait pas dans sa pensée (on l'a vu plus haut),
le rehaussement ultérieur, une fois obtenu le résultat cherché.
Ce que les banques d'émission cherchent aujourd'hui à réa-

1 Dutol, dans l'édit. Daire, p. 915.
2 M. Harsin, en général si sùr, fait cependant erreur quand il dit, à la page 159

de son livre, que « la banque avait la faculté de faire toutes ses opérations en
une Inonnaie de compte, stable par définition (~)). C'est le contraire qui est
vrai, comme le montre du reste le compte de la Banque royale publié par lui~

même à la page 303 de son livre. Law au début a présenté son projet comlne
une sorte de nouvelle banque d'Amsterdam où chaque billet représenterait un
poids d'or déterminé. Cela ressort nettement du Mémoire de La,v publié par
M. Harsin au 1. II des Œuvres contplètes, p. 24, Oll il est dit que le directeur de
la banque fera les billets de la banque en écus d'espèces sous le nonl d'écus de
banque ce qui sera entendu écus de poids et titre d'à présent, c'est-à-dire
le contraire d'une monnaie de compte. Quand la banque a été transformée
en Banque royale, les billets ont. pu être libellés en livres. Les contemporains
ne se sont pas trompés sur l'importance de ce changelnent et Dutot en explique
les conséquences tout au long (pp. 915 ss.). Dutot affirme que c'est « contre le
~entiment de M. Law» que l'on déclara le billet fixe et invariable. Il est abso­
lument impossible de le croire sur ce point, d'autant plus que ce n'est pas l'édit
de 1719 (comme l'affirme Dutot) qui a permis de libeller les billets en livres,
mais que cela s'est fait lors de la transfonnation de la Banque générde en
Banque royale.
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liser par la hausse ou la baisse de l'escompte, Law prétendait
) parvenir par l'annonce de la diminution ou du rehausseme,nt
des espèces en face d'un billet libellé en monnaie de compte.
'rOUI' de passe-passe bien propre à discréditer une banque
cl 'émission et que les contemporains - en particulier les ban­
quiers dont les faillites se multiplièrent - ne lui ont pas
pardonné 1.

Et cependant, deux siècles plus tard, une opération iden­
tique, exécutée par le moins imaginatif et le plus populaire des
hommes d'Etat, devait se réaliser avec un plein succès. Certes,
l'l, Poincaré ne se doutait pas dans la grave crise de 1926,
lorsqu'il décidait de faire acheter par la Banque de France les
pièces d'or et d'argent au prix du marché, c'est-à-dire à un
prix correspondant au cours du change de la livre sterling
(monnaie or), qu'il imitait à s'y méprendre la manœuvre tant
reprochée à John Law. A ce moment (septembre 1926), la
valeur en or du billet de banque libellé en francs-papier s'éle­
vait tous les jours, le cours de la livre sterling en francs sur Je
marché des changes baissant continuellement. De plus de
200 francs la livre s'était abaissée à 170; en conséquence, un
louis d'or s'éch.angeait, comme la livre sterling elle-même,
contre un nonlbre toujours plus faible de francs-papier. ,A part
le fait qu'en 1720 la réduction du prix de l'écu d'argent en
livres-papier résultait des décisions arbitraires du prince, ta,ndis
qu'en 1926 l'appréciation du louis d'or en francs-papier était
l'effet de la hausse spontanée des changes (et cette différence
est d'importance), la situation était identique. j\!I. Poincaré
] 'utilisa pour offrir au public de lui acheter en billets ses pièces
d'or et d'argent au cours résultant du marché des changes.
Et comme sa volonté de « revaloriser» le franc était connue,
le public se hâta d'apporter ses louis d'or, de peur d'en voir
le prix en billets diminuer de semaine en semaine. Ce qui
effectivement se produisit. Mais l'encaisse de la banque se vit
renforcée de plusieurs centaines de millions, non d'ailleurs
sans risque pour elle, car les louis d'or qu'elle payait au cours
de 170 en septembre n'en valaient plus qlle 140 au mois de

J Au lnilieu du XVIIIe siècle l'éconornisle anglais Post1ethwayt affirme que
sllr 200 banquiers de Paris Lous, sauf quatre, firent faillite (cf. Cantillon, éd.
Higgs, p. 370).
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novembre. La banque s'exposait ainsi à rembourser, au nlOlnent
de la reprise des paiements en espèces, plus d'or en échange de
chaque billet qu'elle n'en avait effectivelnent reçu des porteurs.
La stabilisation de fait du franc en décembre 1926 TIlil fin à ce
risque., M. Poincaré aurait évité cette copie - du reste heureuse
par ses résultats - des agissements de John Law, s'il avait,
COmme le conseillait le Comité des experts, si critiqué par lui,
fixé d'abord et une fois pour toutes la nouvelle valeur du franc,
avant de procéder aux achats d'or qui lui tenaient à cœur.

Mais revenons à John Law et aux moyens d'accroître le
numéraire dans un pays. Après ceux qu'il rejette, voici ceux
qu'il préeonise : tout d'abord le crédit, et si celui-ci ne suffit
pas, le papier-monnaie.

Nous voilà au cœur du problème qui nous intéresse. Que
pense Law du créditP Il pense que c'est un moyen trop lent
d'accroître les signes monétaires et qui exige trop de patience.
Certes, « les crédits sont nécessaires et utiles; ils font les 111êmes
effets et le même bien dans le commerce comlne si la quantité
de monnaie était augmentée» 1. Formule qui paraît toute sirn­
pIe mais qui contient en réalité une dangereuse équivoque.
Car la monnaie que le crédit met en circulation n 'y entre que
pour en ressortir aussitôt sa fonction accomplie. Le billet de
banque retourne à l'énletteur quand l' effel esconlpt é est prryé
à l'échéance. Au contraire le papier-monnaie est. remis en
paiement et circule dorénavant indéfiniment de 111aill cn Inaiu.
Voilà le point que Law n'aperçoit pas clairenlenl. Le billet
pour lui est une monnaie qui .ne se distingue de l'aulre que

~, __Q~~ce q'ue son élnission est strictement limitée.""]tt c'est là jus­
tement ee qu'il lui reproche l:,'I.« Le crédIt qui promet un
paiement en espèces ne peut guère s'étendre au delà d'une cer­
taine proportion qu'il doit observer avec les espèces ..Et nous
avons de celles-ci une si rnodique quantité que le crédit auquel
elles pourraient servir serait très peu considérable:l .» « Le
crédit est une chose volontaire, il dépend de la quantité des

1 Considérations sur le Commerce et sur l'Argent, éd. Daire, p. 554.
2 La fonnule « le bien que fait la banque en augn1ent.ant la quantité de

rnonnaie» revient constamment chez La\v. Cf. l'fémoil'e sur les Banques. pp. 559
pt 560. C'est bien la formule dangereuse, celle que reprelldront Slnilh el Hicardo.

3 Law, éd. Daire, p. 507.
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espèces existant dans le pays et croît ou décroît avec elle 1. »

En d'autres termes, il y a crédit pour Law toutes les fois
que les billets sont remboursables. Mais cette remboursabilité
est une gêne; or il s'agit de trouver un système qui, tout en
assurant au papier la même confiance de la part du public que
le billet remboursable, ne soit pas limité de la même manière.
Augmenter la quantité de monnaie grâce à des billets qui
auront tous les caractères du billet de banque, moins la « rem­
boursabilité », sans que cependant le public y voie autre chose
que du feu, c'est tout le problème. Law n'ignore pas que le
crédit solide, sérieux n ~accroît que peu à peu les instruments
de paiement. II faut laisser à la banque le temps de gagner la
confiance du public, d'acclimater ses billets, de développer
lentement ses affaires. C'est cela justement qui ne convient pas
à l'impatience du financier novateur. C'est tout de suite qu'il
veut voir l'argent se multiplier. Et il en arrive au seul et der­
nier moyen qui reste d'accroître la monnaie: le papier-mon­
naie. A l'Ecosse, en 1705, il suggère encore de la gager sur
les terres. Plus tard, quand il aura en France lTIultiplié les
billets au delà de la capacité d'absorption du public, il con­
seillera tout simplement le cours forcé et l'acceptation obli­
gatoire.

Tous les arguments que les partisans ouverts ou cachés
du papier-monnaie à cours forcé ont produits depuis lors, tous
les sophismes par lesquels ils cherchent à dissuader un public,
proclamé par eux rétrograde ou fétichiste, d'exiger en paie­
ment, au lieu d'un simple crédit circulant, un métal désirable
par lui-même, on les trouve sous la plume de Law, présentés
avec une vigueur, lIn éclat, une éloquence, disons plus, un
accent de sincérité, par lesquels on se laisserait presque gagner
si, par ailleurs, on n'hésitait à admettre que cet homme d'une
intelligence supérieure ait pu, un instant, s'abuser lui-mênle
sur la vraie portée de ses projet~.!·: Consentons que dans son
mémoire de 1705, il s'agisse d'lÎne erreur juvénile. Dans ses
lettres de 1720, et plus tard dans son Mémoire justificatif de
1725, découvert et publié par M. Harsin, on n'aperçoit plus,
en tout cas, que les efforts désespérés d'un homme qui sent
son entreprise perdue et qui réclame de la force publique ce

l Op. cit., p. 493.
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'qu'il sait ne plus pouvoir obtenir de la confiance évanouie des
porteurs de billets.

~- H.ésumons ces idées, en nous arrôlant un instant sur deux
d'entre elles dont la persistance à travers les doctrines les plus
récentes a été fatale à bien des systèmes monétaires, sans réussir
d'ailleurs à décourager leurs partisans.

D'abord une critique de l'argent-métal, dont les fluctua­
tions constantes et la baisse de valeur font, dit-il, un fort mau
vais étalon de valeur. D'ailleurs, l'or, à ses yeux et quoiqu'il
ait Illoins baissé, ne vaut guère mieux. Il annonce un siècle et
demi trop tôt la démonétisation de l'argent. Deux siècles après
La",', le Comité de l'or de la Société des Nations ne sera pas plus
satisfait du ITlétal jaune, avec cette seule différence qu'on re­
prochera à celui-ci d'être trop rare et de hausser de valeur. C'est
évidenlment une qualité que ne présente pas le papier-monnaie.
Lnw découvre dans le papier-monnaie (à condition d'en régler
la quantité sur la demande) llne IIlesure bien plus stable des
valeurs. Dira-t-on que le papier-monnaie ne s'exporte pas~

Mauvaise objection, car le comnlerce n'est qu'un échange de
produits contre produits et n'est-il pas excellent qu'un expor­
tateur ne puisse importer que la valeur exacte de ce qu'il a
exporté, et rien de plus PC'est déjà la théorie du commerce
bilatéral - « j'achète à qui m'achète» - chère' à l'Europe
d'aujourd'hui. Law a deviné que l'absence d'une monnaie
commune condamnerait les Etats au commerce dirigé 1.

1 Cf. 1\/étHoire pour prouver qu'une Nouvelle Espèce de 1\[onnaie peut être
lncilleure que l'Or et l'Argent (1707), clans les OEuvres complètes publiées par
1\f. Harsin, 1. 1er , p. 195. Ce lnémoire trouvé par M. Harsin à la bibliothèque de
l'Arsenal ne figure pas dans l'édition Daire. Cf. Considérations sur le Conl1nerce,
éd. Daire, pp. 535 et 537. « Si l'on établit une monnaie qui n'a aucune valeur
intrinsèque, ou dont la valeur intrinsèque soit telle qu'on Ile voudra pas l'ex­
porter, et que la quantité n~ sera jalnais au-dessous de la den1ande dans le pays,
on arrivera à la puissance t~t à la richesse; elles seront Inoins précaires »
« Aucune nation ne tient à l'argent parce qu'on s'en sert dans d'autres pays,
mais parce qu'elle ne peut rien trouver d'aussi sûr ni d'aussi commode. IJe
COlnmerce entre les nalions se fait par l'échange de marchandises, et si un négo­
ciant en exporte pour une moindre valeur qu'il n'en importe, il lui est fourni
de la monnaie au dehors par un autre marchand qui importe pour une moindre
valeur qu'il n'a exporté. Si nous ne devons point au dehors, le marchand qui se
proposait d'importer pour une plus grande valeur qu'il n'a exporté se trouve
restreint et ne peut faire qu'une importation égale à son exportation: c'est le
but auquel on s'est proposé d'atteindre par des lois portées pour régler le
commerce. » Ainsi le retour au troc international (La,v l'aperçoit fort bien), par
absence de monnaie internationale: réduit les échanges, de même que le troc
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l\tlais abordons l'argun1ent essentiel, celui par lequel Law
est un vrai précurseur, l'argument massue qui, depuis lui,
sera repris par tous les utopistes de la n10nnaie et par tous les
Etats spoliateurs. Qu'est-ce que l'argent, sinon un simple bon
d'échange donnant droit à une certaine quantité de marchan­
dises? Et pour une telle fonction, à quoi sert d'avoir un métal
coûteux?

Nous voilà au point cardinal de la doctrine de Lavv. La
ID.onnaie n'est qu'un bon d'achat de marchandises! Formule
qui a fourni le point de départ de toutes les utopies monétaires,
axiome d'apparence évidente sur lequel on fondera tous les
systèmes qui refusent au citoyen le droit ~à un instrulnent de
conservation de la valeur. La monnaie Il 'est faite que pour
acheter! La monnaie n'est pas le bien durable et indestructible,
à valeur stable, à débouchés illimités, à l'aide duquel l'llomme
me L à l'ab ri le proclu il de son travail, l 'j Ilslrunlenl d'épargne
grâce auquel un pont est jeté entre le présent et l'avenir et
sans lequel toute prévision deviendrait irnpossi hIe! Non.

La rnollIlaie, dit La\v, dans une phrase célèbre, Il 'est pas la valeur
pour laquelle les Inarchandises sont échangées, mais la valeur par
laq uelle les Inarchandises sont échangées. L'usage de la n10nnaîe est
d'acheter des lnarchandises, et l'argent Iui-nü'lne, tant qu'on ne
l'applique pas il d'autres usages 1.

:Et ailleurs .

.Te regarde II n écu même, COllune un billeL qui serait conçu en
ces Lerlnes : « Un vendeur quelconque donnera au porteur la denrée
ou la nlarchandise dont il aura besoin jusqu'à la concurrence de
troi~ livres, pour autant cl 'une autre denrée ou rnarchandise qui fi 'a
été livrée », et pour signature, l'effigie du prince ou une autre marque
publique 2. (P. 674.)

La monnaie ne sert et ne doit servir qu'à ce titre. Mais,
alors, à quoi bon employer la monnaie métallique P N'importe
quel papier fera le Inême usage à bien meilleur lnarché .

. entre parliculiers sans in tervention de Inon naie réduit les transactions. Nous avons
réalisé de nos jours cet idéal, par l'effondrement des monnaies.

1 Ed. Daire, p. 534.
2 Cette phrase est de 1720 dans la 3u Lettre sur le Nouveau Sysièrne des

Finances Oll Law défend son systèlIle en pleine dt~eonfiture. Mais la précédente est
dans les Considérations SUl' le Conunerce lie 1705. C'est toujours le 111êll1C L,nv.
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C'est là le principal article sur lequel je prétends appuyer. L'or et
l'argent sont naturellement des nlarchandises comll1e les autres.' La
partie qui en a été elnployée aux monnaies a toujours été affectée à
cet usage, et il a toujours été défendu aux orfèvres d'acheter des louis
d'or ou cl 'argent et de les rneLtre en œuvre. Ainsi toute cette partie a
été tirée du cornlnerce ord inaire par UIle loi :1U1 avait ses raisons dans
l'ancien gouvernernent, l11ais qui est désavantageuse par elle-nlêlne. C'est
COln'me si on avait soustrait une partie des laines ou des soies qui sont
dans le royaume, pour en faire des signes de translnission : ne se trou­
verait-on pas plus au large si on les rendait à leur usage naturel, et
qu'on appliquât ces signes de translnission à des nlatîères qui par elles­
rnêmes ne serviraient de rien ? ~lais le plus grand avantage de ces signes
appliqués ?l ces sortes de nlatières, est qu'on ne serait jamais tenté de
les détourner de leur destination propre, qui est de circuler 1.

y a-t-il vraiment des gens assez mal intentionnés, assez
mal informés aussi des vérités éeonolniques les plus élémen­
taires pour céder à une pareille telltation et détourner la mon­
naie de sa destination propre qui est exclusivement de circuler?
Cela n·e peut se tolérer. Il faut leur enlever cette tentalion
funeste. La thésnurisation, voilà le crime impardonnable. On
Il' a pas aU endu notre époque pour s'en apercevoir 2.

Le prince a Ull pouvoir direct sur ceux qui enferlnent et qui recèlen t
les espèces, parce qu'elles n'appartiennent aux particuliers que par
voie de circulation, et qu'il leur est défendu de se les approprier dans
un autre sens. Je suis bien aise de répéter et d'expliquer cette propo­
sition de ma lettre précédente, puisque vous me ll1arquez qu'elle a surpris
et blessé quelques per~onJles, quoiqu'il n 'y ait pas en politique une
proposition plus vraIe ... Touies les espèces du royalune appartiennent à
l'Etat, représenté en Fra nee par le Hoï, et elles lui appartiennent préci­
sément COlnnle les grands chemins, non pour les enfernler dans ses
domaines; lnais pour enlpêcher que personne ne les enfernle dans les
siens; et comme il est pernlis au roi, et au roi seul, de changer les grands
chemins pour la cOlnll1odité publique, dont il est le seul juge par
lui-même ou par ses officiers, il lui est permis aussi de changer les espi\ces
d'or et d'argent en d'autres signes de trans111ission plus avantageux pour
le public, et qu'il reçoive lui-même COlllnle il receyait les autres; et
c'est là le cas du gouvernelnent présent. Cependant, tant qlle les espèces
d'or et d'argent conservent l'effigie du prince, ou la lnarque publique,
et que ceux qui les renferment les regardent eux-nlêmes comme des
signes de transmission, le prince est en plein droit de les obliger à les
rendre, COlnme ne faisant pas de cette espèce de bien l'usage auquel il
est destiné. Le prince aurait même ce droit sur les biens qui vous

l LAW, Lettres sur le Nouveau S)'stèrne des ~lonnaies (éd. Daire, p. 675).
2 On trouvera dans le tOine III des OEuvres complètes de Law publiées par

1\1. Harsin, dans le ~1érnoire justificatif intitulé Histoire des Finances pendant la
Hégence, une série de passages analogues à celui-ci. Cf. en part.iculier, pp. 80,
91-92, 365-366. Tout. cc rnémoire est d'un intérêt capital.
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appartiennent en pleine propriété, et il peut vous obliger cl 'enselnCllcer
vos terre:-; ct de réparer les lllaisons que vous avez dans llne vHle, sous
peine de les perdre; parce qu'au fond, vos biens ne sont à vous qu'à
coud il ion que vous en fassiez un usage convenable à la société. ~fais cllfin,
pour éYiler les recherches et les confiscations en luatière de lnollnaie, il
est ellcore Inieux de reIBonter jusqu '~l la ~ource du nlul, et de ne donner
aux hOlnmes qu'une monnaie dont ils ne soient pas tentés de faire
luagasin. (Mémoires sur les banques, pp. 574-575.)

Dans la lutte séculaire entre l'Etat, acharné à faire de la
fausse monnaie, et les particuliers défendant leur fortune contre
ses cxactions, a-t-on jamais tiré avec plus de logique au profil
de l'Elat les dernières conséquences d'une conception tyran­
nique P Le droit à la propriélé de la monnaie n'a jamais été
refusé avec un cynisme plus complet, ni le droit éminent de
l'Etat sur les biens des sujets affirmé avec moins d'hypocrisie.
Est-il nécessaire de noter l'analogie entre ces formules et quel­
ques-unes de celles que nous avons vu préconiser de nos jours P

Malheureusement, elles ne correspondaient que trop à ce
que les Français du XVIIIe siècle étaient habitués à attendre de
l'Elat en matière financière. Ce sont des formules bien diffé­
rentes qu'il eût fallu pour les réconcilier avec l'idée d'une
banque gérée par le gouvernement. Law s'indigne quelque
part que des particuliers aient plus de crédit que l'Etat. C'est
que l'Etat du XVIIe et du XVIIIe siècle avait accompli tout le
nécessaire et plus encore pour ruiner son propre crédit. Law
le savait bien. En 1715, dans ses Mérnoires adressés l'un à Des­
lllarels, Louis XIV régnant encore, et l'autre au Régent, où il
plaide en faveur de son projet, il consacre des pages entières
à démonlrer quoi? que le gouvernement, c'est-à-dire le Régent
lui-même, sera le premier intéressé à ne pas s'emparer des
fonds déposés à la nouvelle banque. Car c'était l'objection
principale de ses adversaires, celle sur laquelle ils revenaient
sans cesse pour empècllerÎa création de la banque : la tentation
qu'une pareille caisse ne manquerait pas d'offrir aux gouver­
nements en mal d'argent. C'est un fait, hélas! trop connu,
'que les essais français de banques d'émission au cours du siècle
ont tous échoué devant cette crainte. Elle devait du reste se
vérifier pour la Caisse d'escompte, créée en 1776 et que Necker
lui-même finit par mettre à mal. En 1717, quand Law propose
de transformer sa Banque générale en Banque royale, les négo-
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clants de I..Iyon rédigent une lettre bien caractéristique. Ils' font
savoir que ce seul changement de nom fera perdre confiance
dans la banque. « Le nom seul du roi donne de la méfiance.
Sa Majesté est bien ... le maître par la force dans son royaume,
mais pour la confiànce et le crédit, il ne peut les établir, pour
si grande que soit son autorité, si ce n'est par les mêmes voies
dont se servent les particuliers, pour Inaintenir leur crédit,
c'est-à-dire en payant 1. »

La confiance, Law le dit lui-même dans l'un de ses bons
moments, « n'est autre chose qu'une assurance d'être pa·~ré » 2.

Cette assurance manquait entièrement aux sujets du roi de
France. Qu'on parcoure le volume Oll ~1. IIarsin a reproduit
les nombreux projets de banque élaborés en France tout au
cours du siècle. Un thème revient - toujours le même - dans
les exposés des' motifs de ces projets: la confiance fait défaut;
c'est la confiance qu'il faut rétablir. A l'heure même où le
gouvernernent anglais établissait le crédit de l'Etat sur des bases
solides, par l'habitude d'un scrupuleux respect de ses enga­
gements, le gouvernement de la France, par une gestion déplo­
rable des finances, s'interdisait à lui-Inême tout recours à
l'emprunt. Ce que les contemporains pensaient de sa probité
est résumé dans un passage de ~lontesquieu, qui est la plus
terrible condamnation des procédés de l'Ancien Régime.

Dans les Etats qui font le COlnrnerce d'écononlie, on a heureusement
étahli des llanques, qui, par leur créclit, onl forlné de nouveaux signes
des valeurs. ~lais on auroit tort de les transporter dans des Etats qui font
le conllnerce de luxe ;{. Les mettre dans les pays gouvernés par Ul} seul,
c'est supposer l'argent d'un côté, et de l'autre la puissance: c'est-à-dire,
d'un côté la faculté de tout avoir sans aucun pouvoir; et de l'autre, le
pouvoir avec la faculté de rien du tout. Dans un gouvernement pareil,
il n'y a jamais eu que le prince qui ait eu, ou qui ait pu avoir un trésor;
ct partout 011 il y en a un, dès qu'il est excessif, il devient d'abord le
trésor du prince. I?spl'it des lois, 1. XX, ch. X.

La formidable banqueroute qui a mis fin au système de
Law et les maximes par lesquelles celui-ci a justifié ses méthodes
ont contribué probablement plus que toute autre chose à ruiner
au XVlIt siècle le goût du crédit, et le désir de voir les banques

1 VIGNE, [-listoire de la Banque à T,yon, p. 2:30.
2 Ed. Duire, p. 587.
J Montesquieu vise ici la France par opposition à l'Angfeterre.
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s'établir dans le pays. Plus tard, les assignats joueront, pour
tout le début du XIXC siècle, ce même rôle d'épouvantail.

Une autre idée de Law qui mérite de retenir un insiaI1t
l' atlention, c'est celle de gager une mon naie sur la terre. C'est
une conception qui ressurgit périodiquement dans l'esprit des
utopistes 11lonétaires. Elle a joué, lors de la création des assi­
gnats, un rôle important. Elle a été ressuscitée après la guerre
mondiale par la création du Rentenrnar1-". Ces deux conceptions
cependant ne doivent pas être confondues avec celle de La"v,
quoiqu'elles s'en rapprochent. Les assignats ne devaient être
à l'origine qu'une anticipation sur le produit en rIlonnaie que
la vente des biens nationaux devait rapporter. L~idée eût été
saine si l'on avait pu espérer vendre assez vite ces biens, et à
un prix rémunérateur au milieu d'une crise politique intense,
ce qui était utopique, comme Talleyrand l'a bien lnontré.
L'idée de Law est bien plus utopique encore. Elle consiste à
renlettre des billets à quiconque est pr(~t à hypothéquer sa terre
ou à la vendre à une institution publique créée à cet effet.
Qu'une partie des porteurs s'en contente tant que les fluctua­
tIons de la valeur ne seront pas trop sensibles, cela est possible.
Mais comment rassurer les gens qui ne s'en contenteront pas
et qui perdront confiance P Comment les elnpôcher de se débar­
rasser du papier à tout prix s'ils n'ont que faire de la terre
représen tre par le papi~rPDiihring a fait la critique de celte
conception d'une manière décisive et profonde 1. l'Iais les
formules de Law n'ont pas été oubliées et dans certaines phrases
du discours prononcé par ~'firabeau à l' Asseulblée constituante
en 1790, l'on en retrouve l'écho amplifié à la taille du grand
tribun 2. Quant au Rentenmark c'est une simple légende qui
fait reposer sa stabilité sur la terre. Le Rentenmark n'a été
stable que parce que le mark contre lequel il était échangeable
avait lui-même été stabilisé suivant les méthodes ordinaires.

Quoi qu'on puisse dire 'en faveur de la bonne foi de Law,
il est certain que dès son premier mémoire le fond de sa pensée
se résume dans l'idée de la création de papier-monnaie.

Sans doute, lorsqu'en 1715, il soumet ses projets aux con-

l DÜIIRI:\G, Kritische Geschichle der Nationalocli:onornic, p. 94.
2 On trouve dans le deuxième volume du grand ouvrage de :M. :\Jl\lUON,

I-listoire financière de la France depuis 1715, toutes les citations intér('~santes

au sujet des assignats.
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seillers du Régent, et rédige ses deux mémoires sur les ban­
ques \ il se fait bénin, bénin, car il s'agit de désarmer des
adversaires redoutables : d'Aguesseau et les frères P:lris.

La banque, déclare-t-il, n'émettra que du papier volontai­
rement aceepté et toujours remboursable. Ce papier sera libellé
en écus d'or comme la monnaie de la Banque d' An1sterdam
libellée en marcs banco. I\fême si la banque se bornait à n'émet­
tre qu'une quantité de papier égale à sa couverture métallique,
elle n'en serait pas moins bienfaisante, en raison des facilités
de transport qu'offre le billet, de sa rapidité de circulation plus
grande, et de la substitution du billet aux lettres de change inté­
rieures 2. La confiance dans le billet viendra de sa relnboursabi­
lité el « S. A. Il. ne peut rien faire qui donne plus de réputation à
sa régence que de tenir la monnaie sacrée» 3. D'ailleurs, Law
risque lui-même toute sa fortune dans l'entreprise. Quelle ga­
rantie plus forte de sa bonne foi p

I\lais à travers les phrases prudentes et lénitives de ces
mémoires, perce l'idée que l' essentiel est d' acclimater le hil1el
de banque, en France, d'y habituer le public. Ceci fait, la rem­
hoursabilité sera toujours suffisante, même si elle est inter­
rompue de temps à autre (comme elle l'a été à Londres et à
Edimbourg), même si (comme Law va le· proposer dès 1720)
on oblige le public à faire les paiements en billets (de' même
qu'à A.msterdam et à Venise, on a rendu obligatoire les paie­
ments cOlnmerciaux en virements de partie pour les sommes
supérieures à un certain chiffre). L'essentiel pour lui, c'est de
commencer; une fois qu'il aura commencé, il trouvera bien le
moyen d'étendre la circulation au delà de ce que comlnande­
raient les strictes règles du crédit, ce crédit qui, comme il l' ex­
pliquait dès 1705, ne permet jamais qu'une faible extension

1 Les deux InéInoires se rép(dcnt en bien des endroits. Le second est peut-être
le plus intéressant par les détails que fournit La\v sur les spéculatiolls auxquelles
donnaient lieu de la part de l'étranger les ,rehaussements et les dirninutions de
lnonnaies. La dirninution (c'est-à-dire l'élévation du poids, correspondant à ce
qui a été un mornent en France la hausse du franc par rapport au dollar ou à
la livre) entraînant des achats de lnonnaie française par les étrangers pour la
retransforrner ensuite en monnaies étrangères à un cours plus favorable.

2 C'est une idée du reste absurde de La\v que la rnonnaie représentative,
celle en papier, circulera plus vite que les espèces. Cantillon le contredira.
Et les adversaires de La\v - en particulier le banquier Hentsch - le lui diront
aussi devant le Régent. Cf. sur tous ces points l'introduction de 1\'1. Harsin aux
œuvres de Law.

, Ed. Daire, p. 607.
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de monnaie 1. En un endroit, Law compare son système à celui
de Descarles qui a mis quarante ans pour s'ét.ablir. ~Iais « un
nouvel arrangement de finance demande plus de célérité. Il a
donc fallu le soutenir. lJn système d'un an ne peut pas en
avoir dix, et il faut lui prêter la main avant qu'il soit en état
de marcher lui-même. » (Deuxième Lettre sur le Nouveau Sys­
tème des Finances, 1720.)

C'est justenlent ce qui a perdu le Système, compromis
déjà, quand la Banque générale s'est transformée en Banque
royale, par l'extension rapide de ses émissions, et définitive­
ment ruiné le jour où l'on autorisa la banque à fournir des
billets pour perlneltl'e aux capi.talistes sans argent de souscrire
aux actions de la Compagnie des Indes.

A ce rnoment, et devant les demandes de renlboursement
qui se précipitent, Law revient ouvertement à son idée initiale:
le billet à cours forcé. En 1720, dans sa Troisième Lettre sur le
Nouveau Système des Finances, Law explique pourquoi le cours
forcé est supérieur au cours libre 2

• Le John Law de 1720 l\~­

tourne ouvertement à ses idées de toujours. Le passage mérite
d'être cité en entier, con1me lIn avertissement à tous ceux qui
croient pouvoir, dans les échanges, remplacer par la force
l'accord librement consenti.

Le comrnun des honlnles ne Inanquera point de dire là-dessus que
le crédit d'un billet particulier se soutient et se conserve par la liberté
de l'acceptation; et nioi je soutiens, au contraire, que le crédit de ce
billet n'est douteux, ct sa circula tion l)ornée, que parce que l'accepta­
tion en est libre. En effet, le prelnier qui le refuse sans en avoir lllênic
de raison expresse, fait craindre que l'auteur du hillet, honlnle privé,
et sujet non seulelnent à l'embarras visible des affaires de l'Etat, ruais
à l'embarras secret de ses affaires particulières, ne trouve pas la somme
portée sur son écrit; il en arrête la circulation, et le fait renvoyer inces­
sanlnlent II la source. Au lieu que si tout le monde était obligé de le
prendre, il se pourrait faire qu'il n 'y revînt janlais, et qu'ainsi son
auteur ne fût jalnais obligé de le payer.

1 La découverte ct la publication par 1\1:. Harsin de l'inlportant mémoire sur
les Finances de la Régence, qui constitue le tome III des OEuvres complètes de
l.a,,,, confirme entièrement ce que nous disons dans le texte. Cf. en particulier
le passage de la p. 378 qui commence ainsi: « L'objet du système ne s'arrêtait
pas à l'établissement d'un crédit 1110déré qui fit siInplenlent rouler les affaires
et le comInerce ... En France l'apparition d'un crédit très étendu était néces­
saire», etc.

~ Ed. Daire, pp. 673 et 675.
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Les écrits de Law, "si nombreux, d'une ver\c si abondante,
si nourris d'exemples et d'informations, formulent déjà toutes
les idées qui composent le bagage des utopistes de la monnaie:
les fluctuations de valeur des métaux précieux présentées
comme un obstacle à leur rôle d'étalon, - leur abandon pro­
bable comme conséquence d'une abondance qui doit faire
baisser leur valeur (plus tard on invoquera leur trop grande
rareté 1), -- la facilité de les remplacer par du papier-monnaie,
- la nlonnaie définie simplement comnle instrulllent de circu­
lation, en oubliant son rôle de conservateur de la valeur, avec
cette conclusion que n'importe quel objet en peut relnplir la
fonction, -- "la thésaurisation monétaire considérée comme un
délit de la part des citoyens, - le droit pour le gouvernement de
la combattre par la loi et de disposer des réserves rnonélaires
des particuliers comme il fait des grandes routes, - le carac­
tère onéreux des métaux précieux comparé au bon marché du
papier-monnaie, - l'acceptation en tait paL' le public et dans
certains cas déternlin(~s d'une Inonnaie non relnboursable,
conlIne preuve qu'il s'en contentera dans tOllS les cas et dans
toutes les circonstances.

Que Law ait pressenti quelques-uns des effets du billet de
banque comme moyen d'unifier la circulation et de supprimer
le change intérieur dans un grand pays, qu'il ait parfaitement
cOlnpris l'analogie étroite dll billel avec l'effet de COllll1lerce
auquel il se substitue, qu'il ait entrevu les avantages d'une
concentration des espèces lnétalliques dans les caisses d'une
grande banque centrale, qu'il ait eu la connaissance la plus
précise des effets sur le C0l11111erCe international et sur les spé­
culations de change des augmentations et des diminutions de
monnaie, qu'en un mot Law ait été un utopiste fort intelligent,
un de ces utopistes qui ne créent pas de toules pièces un 11londe
idénl, conforme à leurs sentiments personnels, mais qui puisent
dans la réalité mêll1e les éléments de leur utopie, tout en se
trompant sur l'importance relative de ces éléments, en suppo­
sant viable dans des circonstances n"orrnales ce qui a pu fonc­
tionner un instant dans des circonstances exceptionnelles, ­
personne ne songe à le nier.

Il reste qu'il a lnéconnu, comn1e tons les utopistes llloné­
taires, et c'est par là qu'il est si représentatif, le caractère propre
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de la nlonnaie métallique, celui d'être un instrument de
conservation des valeurs, dans un monde où l'homme a tant de
peine à mettre à l'abri des fluctuations de prix et des vicissitudes
de toutes sortes le produit de son travail et de son épargne. C'est
par là que le systèllle a été ruiné. Que la monnaie métallique
ne soit pas un instrument de circulation idéal, et qu'on puisse
la remplacer commodément dans cette fonction par toutes
sortes de crédits circulants, cela est connu depuis les ten1ps les
plus lointains. ~1ais qu'inverselllent ces crédits circulants puis­
sent remplacer les nlétaux précieux dans leur fonction de con­
servation de la valeur, personne ne l'a démontré encore. A.ucun
des systèmes monétaires connus jusqu'ici, parmi les plus pro­
gressifs, ne s'est passé des métaux précieux, cette ultima ratio
du commerce. Voici ce que Galiani, parlant des « monnaies
représentatives», écrit dans un livre lumineux par le style et
saisissant par la pénétration de la pensée, œuvre étonnante d'un
jeune homme de 26 ans, ce Della Moneta, paru un quart cIe
siècle après les divagations du Système:

Les représentations de la monnaie ne sont pas autre chose que les
rnanifestations cl 'une dette. De la difficulté de les imiter naît leur sécurité;
de la bonne foi et de l 'honnêteté du débiteur, leur acceptation. Leur
valeur est donc cOlnposée de la certitude de la dette, de la ponctualité du
débiteur, et de l'authenticité de la pièce que l'on a en main. Quand les
trois exigences sont réalisées au plus haut point, la valeur de la repré­
sentation est égale à celle de la chose représentée; puisque les hommes
estirnent le présent autant qu'un avenir qui acquiert une présence cer­
taine à chaque acte de volonté (il juturo, che certamente ad ogni at/o di
'volonlù divenga presente). C'est pourquoi ces représentations, trouvant
aisérnent preneurs, deviennent des monnaies qui se pourraient dire en
tout égales aux vraies monnaies, si elles ne risquaient pas de devenir rnau­
vaises ou fausses dès qu'elles perdent l'un quelconque des attrihuts ci­
dessus, attributs qui n'étant pas intrinsèques à ces nlonnaies ne leur sont
pas aussi fermement attachés que le sont à la vraie monnaie la beauté
et l'éclat des nlétaux qui la composent 1.

Galiani ne confond pas la ill.onnaie et le papier-Illonnaie.
A l'avance il indique, contre Ricardo, les raisons pour lesquelles
on ne saurait déterminer la valeur du papier-monnaie unique­
ment par sa quantité.

Law a nléconnu la différence entre augmenter la quantité
de la monnaie et augmenter sa rapidité de circulation, entre

1 GALIANI, p. 319. Edit. de 1750.
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la n10nnaie et le billet de banque. Cette confu~ion, nous allons
la voir se continuer à travers tout le XVlIt~ siècle, lirer de l'au­
torité d'A. Smith une sorte de consécration à laquelle Ricardo
viendra ajouter la sienne et entraîner pour touLe l'organisaLion
moderne du crédit les plus graves conséquences.

§ a. - Richard Cantillon

L'Irlandais -Richard Cantillon (le nonl est d'origine espa­
gnole) est en tout point l'opposé de l'Ecossais John Law. Sans
doute, l'un et l'autre ont écrit en franç.ais et dans un français
excellent. Sans doute encore, l'un et l'autre exposent des idées
formées à peu près à la même époque par l'observation et
l'expérience 1. Cantillon y ajoute une érudition renlarquable.
Il connaît l'histoire monétaire de ROIne et de la Grèce. Il a lu
tous les économistes anglais de Locke jusqu'à PeU-y. ~lais quelle
différence dans les conceptions et le temp(~ramen t! Lnw se laisse
enlporler par ses rêves bien au delà de la réalité. Cantillon
analyse froidement celle-ci, et, n'ayant pas de panacée finan­
cière à proposer, pénètre bien plus profondément que Law
l'enchaînement vrai des phénomènes. A. un siècle et demi de
distance, la même opposition de l'esprit positif et de l'idéalisme
financier se retrouvera dans la lutte entre les Rothschild et les
frères Péreire. Ceux-ci voudront réaliser dans le Crédit mobi­
lier, par des méthodes contestables, des idées d'ailleurs autre­
ment justes et fécondes (lue celles de Law. Ils se heurteront à
l 'hostilité des praticiens pour lesquels l'expérience compte plus
en affaires que l'imngination.

1 L'ouvrage de CANTILLON, Essai sur la Nature du COInmel'ce en général a été
écrit entre 1730 et 1734, publié pour la première fois en français en 1755, et
traduit en anglais pour la première fois par Henry IIiggs en 1931: cette date
est significative. Il a fallu deux siècles pour que fût accessible aux Anglais le
livre d'un de leurs plus élninents compatriotes. C'est d'après la traduction de
J\1. l1iggs, publiée avec le texte français chez MacJ\1illall en 1931, que nous citerons
ici, et c'est à 1\1. Higgs que nous emprunterons tous les dét,ails biographiques
Inentionnés dans notre texte. Sur l'histoire de la découverte du livre de Cantillon
en 1880 et sur l'enthousiaslne suscité par sa lecture chez Jevons, on trouvera
tous les détails nécessaires dans l'édition de M. Higgs, lui-même connaisseur
émérite et pénétrant de tout ce qui concerne les Physiocrates et la littérature
économique du XVII~ siècle. C'est un guide auquel on peut, comme à 1\1. Harsin
pour Law, se fier les yeux fermés et qui nous dispense de toute autre indication
biographique ou bibliographique.
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Cantillon, banquier à Paris jusqu'en 1719, ayant.des fonds
déposés dans toutes les grandes places de l'Europe, a spéculé
pendant le Système, il a même prêté de l'argent au frère de
La,v, mais il a revendu ses actions à temps et en a placé le
profit en 1110nnaie étrangère, comme l'ont fait de nos jours tous
les grands spéculateurs en monnaies dépréciées 1. Lui aussi est
homme du monde, et grand voyageur. Mais il ne rêve pas d'en­
richir un royaume. Il se contente de consoli,der sa propre for­
tune. Il analyse avec une curiosité pénétrante le mécanisme de
la monnaie et de la circulation des biens. Loin de voir dans le
crédit la source mystérieuse de richesses immenses, il s'attache
plutôt à en rabaisser l'importance. Que représentent, à Venise
par exen1ple, les sommes déposées à la banqueP Un dixième à
peine des espèces existant dans la République! C ~est bien peu
de chose. « On pourrait dire en général des banques nationales
que leur utilité ne correspond jamais à la dixième partie de
l'argent courant qui circule dans un Etat 2 .» A Londres même,
les billets ne servent guère qu'à faire les très grands transferts
de capitaux. Dès qu'il s'agit de dépenses courantes, on emploie
les espèces Inétalliques. Qu'on ne s'illusionne donc pas sur les
services que peut rendre une banque nationale, surtout dans
un grand Etat. Si, comme en France, l'argent métallique est
abondant, elle « y fait plus de mal que de bien» 3. Nous voilà
loin des anticipations de Law, qui se représentait déjà toutes
les espèces métalliques de la France concen trées dans les caisses
de sa banque, résultat grandiose qu ~il a fallu deux siècles pour
atteindre, et encore par suite des circonstances exceptionnelles
cl 'une effroyable guerre mondiale, avec d'ailleurs autant de
conséquences fâcheuses que de résultats heureux.

Si, de plus, la monnaie mise en circulation, dit Cantillon,
est de l'argent « fictif et imaginaire» (c'est encore La w qui

1 Il avait même spéculé, sillon avec l'arge~t, au rnoins avec les actions des
autres. Il prêtait sur les actions du Système, prévoyallt leur baisse. Il vendait
les actions qu'on lui remettait en gage (opération d'ailleurs incorrecte) et
transférait à l'étranger leur produit. L'opération terminée, il rachetait à bas
prix des actions sur le marché pour les rendre à l'ernprunf.eur; il exigeait. le
runboursement de son prêt, et la nlonnaie" ayant été « diminuée» dans l'inter­
valle, les livres prêtées lui étaient rendues en un pl us grantl nomhre d'écus. Il
spéculait donc à la baisse sur les actions et à la hausse sur la monnaie. Cf.
IhGGs, p. 369.

2 C:\~TJLLON. ('-<lit. BrGCE, p. 308.
'3 Ibid., :-~. ;3]0.
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est ici visé), il « cause les mêmes désavantages qu'une aug­
mentation d'argent réel en circulation, pour "Y hausser le prix
de la terre et du travail, soit pour enrichir les ouvrages et
manufactures au hasard de les perdre dans la suite : nlais celte
abondance furtive s'évanouit à la première houffé.e de discrédit
et précipite le désordre» 1.

,,1oilà jugé le Système Law, par' quelqu'un qui, dès le
début, en avait saisi les côtés faibles, et s'était, par des pla­
cemen ts à l'étranger, attiré l 'ini mi tié du contrôleur général 2.

Quelle est donc la véritable utilité des banques PC'est de
faire circuler plus vite, non pas même toute la monnaie du
pays, lnais seulelllent cette partie de la monnaie que des -per­
sonnes riclles - seigneurs ou propriét.aires de terre - « éco­
nomes et qui amassent annuellement de l'argent par .leurs
épargnes» déposeront entre les mains d'une banque « pour
n'avoir pas l'embarras de garder cet argent chez eux et pour
prévenir les vols qu'on leur en pourrait faire» 3.

Dans ces circonstallces le banquier pourra prêter souvent. qua 1re­
vingt-dix lllille onces d'argent (des cent 11lille qu'il doit) pendant toute
l'année, et n'aura pas besoin de garder en caisse plus de dix Juille onces
pour tout ee qu'on pourra lui redelnander : il a affaire à des personnes
opulentes et écononles, à Illesure qu'on lui demande mille onces d'un
côté, on lui apporte ordinairement Illille onces d'un autre côté: il lui
suffll pour l'ordinaire de garder en caisse la dixième partie de ce qu'on
lui a confié. On en a eu quelques exelnples et expériences dans Londres,
et cela fait qu'au lieu que les particuliers en question garderoient en
caisse pendant toute l'année la plus grande parUe des cent Inille onces,
l'usage de les déposer entre les Inains cl 'un banquier fait que qualre-vingt­
dix lnille onces (les cent luille sont d'abord mises en circulation. Voilà
preJnièrernen L l'idée qu'on peut former de l'utilité de ces sortes de
banques; les banquiers ou orfèvres contribuent à accélérer la circulation
de l'argent, ils le mettent à intérêt à leurs risques et périls, et cependant
ils sont ou doivent être toujours prêts à paier leurs billets à volonté
et à la présentation 4.

Le montant des espès'es que les banquiers doivent garder
en caisse varie naturellernent avec les besoins el les hahitudp,s
de leu l' clientèle :

S'agit-il cl 'entrepreneurs et négocians, qui mettent journcllelncnt de

1 CANTILLON, p. 311.
2 Cf. sa conversation avec Law, citée dans le livre de HIGGS, p. 336.
3 Ibid., p. 2D9.
4 l1>id., pp. 298<~OO.
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grosses somnles [chez le banquier], et bientôt après les redemandent, il
arrivera souvent que si le banquier détourne plus du Liers de sa caisse, il
se trouvera embarrassé à faire face ... 1 pendant qu'il s'est vu des ban­
quiers. qui faisaient face avec une caisse de la dixièlne partie, d'autres ne
peuvent guère moins garder que la moitié ou les deux tiers, encore que
leur crédit soit aussi estiIné que celui du premier 2.

Voilà donc tout ce que peut faire le crédit, « accélérer la
circulation de l'argent». Rôle modeste qui, pour être rempli,
exige que les hanques remboursent régulièrement et à vue les
dépôts reçus ou les billets émis.

Sans doute la confiance dans le banquier rédui t les deman­
des de remboursement.

S'il a un grand courant de dépôts et un grand crédit, cela augmente
la confiance qu'on a en ses billets, et fait qu 'on s'empresse moins à en
demander le paiement; mais cela ne retarde ses paiemens que de quelques
jours ou semaines, lorsqu'ils tombent entre les mains de personnes qui
n'ont pas coutume de se servir de lui, et il doit toujours se régler sur
ceux qui sont dans l'habitude de lui confier leur argent; si ses billets
tOlnbent entre les mains de ceux de son Inétier, ils Il 'auront rien de plus
pressé que cl 'en retirer l'argent 3.

C'est justement ce que les frères Pâris avaient fait contre
La w en 1719, et c'était là de ces pratiques « confraternelles»
que Cantillon connaissait bien et qui se sont continuées long­
temps en Angleterre et ailleurs.

Si le banquier ne peut « faire faee », le bille!. tombe en
« discrédit» et c'est un « désordre» auquel il faut remédier
le plus vite possible".

Qu'une banque soit menacée, il n'est alors pas de procédés
auxquels elle n'ait recours pour se sauver. Là encore Cantillon
décrit ce qui s'est souvent vu depuis. La Banque d'Angleterre,
pendant les spéculations de la Compagnie de la Mer du Sud,
n'a négligé, dit-il, aucun « rafinement» pour dissillluler sa
situation, tel que

d'établir plusieurs conlmis pour com.pter l'argent aux porteurs, ct 'en
faire compter de grosses SOll11nes en pièces de six et de douze sols, pour
gagner du lems, d'en p~ïer quelques parties aux porteurs particuliers qui

1 Faire face, c'est faire face aux delnandes de rcrnbourserncnt.
2 CANTILLON, p. 302.
3 Ibid., p. 302.
,1 lhid., p. 3]0.
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étoient là à attendre des journées entières pour être païés à leur tour;
mais les sommes les plus considérables à des amis quj les emportoient
et puis les rapportoient à la banque en cachette pour recornmencer le
lendemain le .rnêlne lnanège : par ce moïen, la banque faisoit bonne con­
tenance et gagnoit du teIns, en attendant que le discrédit se ralentit; In[lÎs

lorsque cela ne suffisoit pas, la banque ouvroit des souscriptions, pour
engager des gens accrédités et solvables, à s'unir pour se rendre garans
de grosses sommes et maintenir le crédit et la circulation des billets
de banque. Ce fut par ce dernier rafinement que le crédit de la banque
se Illaintint en mil sept cent vingt, lors de la chute de la ~I[er du Sud;
car aussi~tôt qu'on sut dans le public que la souscription fut ren'lplie pHr
des hommes riches et puissans, on cèssa de courir à la Banque, et on
, apporta il l'ordinaire des dépôts 1.

Ces passages font sentir tout ce qui sépare La,,, et Cnn­
tillon.

Pour Cantillon, quand la banque ne rembourse pas, c'est
un moment de « discrédit» et de « désordre». A..ux )leux de
Law, ces moments-là sont justement les plus suggestifs et les
plus intéressants, ceux qui fournissent l'exemple à imiter : ne
prouvent-ils pas en effet qu'un billet peut continuer à circuler
même quand la banque ne paie pas? Qu'importe que la con­
fiance comme le remboursement soit à éclipses, pourvu que
le biliet circule?

Une autre différence, et celle-ci fondamentale, touche à la
conception même du crédit. Le lecteur l'aura déjà remarqué.
Pour La\iv, les banques vraiment utiles sont celles qui créent
le plus de monnaie. Pour Cantillon, leur pouvoir consiste uni­
quement à faire circuler de la monnaie qui, sans cela, resterait
oisive dans les tiroirs des particuliers. Il a traduit ses vues à
ce sujet dans une phrase profonde: les banques, dit-il, « em­
pêchent qu'il "Y ait autant [d'argent] de resserré qu'il y en
aurait naturellelnertt dans plusieurs intervalles de tems» 2.

Qu'est-ce à dire, sinon que les banquiers se bornent à remettre
en circulation les encaisses particulières momeniarténlent sans
ernploi? Ces encaisses concentrées chez le banquier peu,:,ent
dorénavant être utilisées pour le crédit, sans que cependant
leurs propriétaires en soient privés. C'est la définition ln(~me

du marché monétaire, telle que nous l'avons donnée plllS 11aut,
et la conclusion s'impose, quoique Cantillon ne l'indique pas

1 G'\NTILLON, pp. 318-319.
2 Ibid., p. 304.



RICHARD CANTILLON 51

expressément: de même qu'un particulier, gardant ces sonlnles
par devers lui pour les dépenser à des dates prévues, ne peut
risquer de les prêter sans l'assurance qu'elles lui rentreront à
temps, de même la banque ne peut prêter que les sommes dont
la rentrée couvrira les retraits de ses déposants.

Les effets du crédit sont donc modestes. Bien plus impor­
tants sont les effets qu'un accroissement ou une réduction de
la quantité de vraie monnaie peuvent avoir dans un pays dé­
terminé. « L'argent seul est le vrai nerf de la circulation 1. »
« L'établissement d'une banque générale dans un grand
royaume où son utilité ne correspondrait jamais à la dixième
partie de l'argent qui circllle, lorsqu'on n'en resserre point, ne
serait d'aucun avantage réel et permanent, et à le considérer
dans sa valeur intrinsèque, on ne peut le regarder qu,e C07nme
urL expédient pour gagner du temps. Mais une augmentalion
réelle de la quantité d'argent qui circule est d'une nature diffé­
rente 2.» Ici encore c'est Law qui est visé,.·lui qui identifiait.
l'augmentation de monnaie et celle du crédit.

Notons en passant que Cantillon - pas plus que les autres
auteurs du XVIIIe siècle - ne fait de différence entre le billet
de banque et l'inscription en compte que l'on fait circuler par
virement. La monnaie « scripturale», dont certains écrivains
d'aujourd'hui nous parlent comme d'une nouveauté, nous
avons vu déjà qu'elle est bien connue des XVIIe et XVIIIe siècles.
Elle est même antérieure au billet de banque. Les grandes
banques de dépôt - Amsterdam, Venise, Londres - l'utilisent
et certaines en rendent l'usage obligatoire. Or, entre .cette
monnaie et le billet de banque, les écrivains d'alors - Law
d'ailleurs pas plus que Cantillon ou Galiani, ni plus tard
l'hornton 3 - ne font de différence, au moins quant à leur
nature, sinon quant à leur commodité.

Si les paiemens dans une banque nationale se font en écrltures ou

1 CANTILLON, p. 318.
2 Ibid., p. 314. Ailleurs, p. 160, il écrit: « J'ai déjà remarqué qu'une accélé­

ration ou une plus grande vitesse dans la circulation de l'argent du troc, vaut
autallt qu'une augmentation d'argent effectif, jusqu'à un certain degré.» Le
lecteur remarquera cette restriction sur laquelle nous reviendrons (infra, p. 97).

3 Cf. pour celui-ci tout le passage du chapitre III de son livre où il indique
qu'à défaut de billets de banque, les paielnents se feraient soit en lettres de
change, soit « par le transfert de 1ilres cl 'lin négociant à l'autre dans les livres du
banquier», et où il assinlilc les billets de la Banque d'Angleterre à ses dépôts.
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virelnen ts de parties, écrit Cantillon, il Y aura cet avantage qu'on n 'y sera
pas sujet aux falsifications, au lieu que si la Banque donne des billets on
en pourra faire de faux, & causer du désordre: il y aura aussi ce désa­
vantage, que ceux qui sont dans les quartiers de la ville, éloignés de la
Banque, ainlcront Blieux païer et recevoir en argent que d'y aller, &.
surtout ceux de la campagne; au lieu que si l'on répand des billets de
Banque on s'en pourra servir de près & de loin. On paie dans les
Banques nationales de Venise & d'Amsterdam en écriture seuleUlent;
mais à celle (le Londres, on paie en écritures, en billets & en argent, au
choix des particuliers: aussi c'est aujourd 'hui la Banque la plus forte 1.

Il falldra le dogmatisme de l'école de Ricardo et les fausses
conceptions imposées par la Currency Scllool pour créer le
préjugé d'une différence essentielle entre le billet de banq ue
et les comptes courants créditeurs. Cette distinction, combattue
vivement par rrooke, Gilbart, ~fac Leod 2, survivra à toutes les
polémiques et persistera surtout en France jusqu'à la Grande
Guerre. "\t\Tithers en Angleterre, Ansiaux en Belgique devront,
au début du xxÜ siècle, la réfuter encore. Le XYIIIe siècle, si
supérieur souvent au XIXe par la clarté de ses idées économiques,
h'a jamais cessé de proclamer l'identité du dépôt et du billet
de banque.

Continuons à noter les points par où Cantillon s'oppose à
Law. Cette opposition est si continue qu'on peut soupçonner
notre auteur d'avoir voulu écrire une sorte d' « anti-Système »,

en mettant en formules, au lendemain de la chute de La\v, et
pour sa seule satisfaction personnelle, des principes écono­
miques entièrenlellt opposés à ceux du grand prestidigitateur.

On trouve, chez Cantillon, la dénégation absolue, « em­
phatique », que la monnaie soit à l'origine de la richesse. La
terre et le travail sont les vraies sources de celle-ci; à plus
forte raison, une lllonnaie de papier ne saurait-elle constituer
un enrichissement. Dans les trois chapitres d'un si haut intérêt
où il décrit les méthodes grâce auxquelles un pays peut aequérir
de la monnaie, et qui forment le pendant de ceux consacrés
par Law au même sujet dans ses Considératiol1Js de 1706 3

, il

1 IIIGGS, p. 304.
MAC LEon, Theory and Pl'actice of Banking, t. 1er , p. 330. « L'étudiant doit

donc observer soigneusement qu'en termes de banque, un dépôt et une élnission
de billets sont une même chose », etc.

~ La liste de ces méthodes est celle même que nous donnerions aujourd'hui.
Ce sont: l'exploitation des mines, la balance favorable du commerce, les subsides
de l'étranger, les dépenses des voyageurs et des ambassadeurs, les transferts de
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n'est jamais question de monnaie de papier.' Cette omission
est à elle seule signifieative. La monnaie, pour Cantillon, suit
l'industrie et ne la erée pas.

Autre contraste. Cantillon, comme tous les auteurs du
temps, s'occupe des augmentations et des diminutions de lllon­
naie. On se rappelle que Law, opposé aux premières, était
partisan des seeondes; c'est même un amusant paradoxe (que
nous avons expliqué plus haut) que la sympathie de ce brillant
inflationniste pour la déflation. Cantillon est, lui, pOlIr le
maintien pur et simple de la monnaie. Les diminutions sont
aussi fàeheuses que les rehaussements. Le chapitre que (~an­

tillon consacre à ce sujet vaut la peine d'être relu. rrous les
arguments pour et contre les mutations y sont présentés avec
Hne concision et une fermeté de grand écrivain : le resserre­
ment de l'argent en cas de « diminution» des monnaies, e'est~

à-dire de déflation, l'exportation de l 'argent à l'étranger, la
balance du commerce défavorable, « la circulation tombant
dans des convulsions» \ les phénomènes inverses en cas
ù' « augmentation», la balance favorable, la rentrée des espèces
(mais insuffisante) : tout cela profitant au roi et nuisant à la
l?rance. « La France est partout la duppe de ces opérations 2. »

« Elle paie des prix bien hauts pour les marchandises étrangères
lors des diminutions, elle les revend à vil prix lors de l'aug­
mentation aux mêmes étrangers», et cette conclusion qui ré­
sume sa pensée. « Il importe peu ou point du tout quelle soit la
valeur des espèces, pourvu qu'elle soit pern1anenfc 3. »

patrimoine (tels que ceux provoqués par les persécutions religieuses), les eln­
prunts à l'étranger et enfin les tributs inlposés par la violence. Sur ces deux
derniers points en particulier, Cantillon exprime des opinions que l'on aurait
utilement pu nléditer après la guerre de 1914-1918. Les tributs, dit-il, « conduisent
les Etats à la décadence» (p. 194). Quant aux enlprunfs extérieurs, « c'est un
feu de paille», il arrive le plus souvent que les Etats qui sont chargés de ces
elnprunt.s et qui en ont payé plusieurs années de gros intérêts, tornbent à la
longue dans l'iInpuissance de payer les capitaux, par une banquerout.e» (p. 192).
Le XVIIJ'° siècle faisait déjà les expériences que le XIX li siècle a connuos,lnais
auxquelles le xxe devait, après la guerre, donner une ampleur inconnue jusque-là.

l CANTlLLÜN, p. 291.
2 Ibid., p. 292.
3 Ibid., p. 296. Dans ce chapitre qui mérite une lecture attentive, Cantillon

montre conunent grâce à l'annonce très à l'avance des dirninutions lnonétaires
par le gouvernelnent, les effets de la diminutio.n n'étaient pas toujours ceux
qui se ~eraient produits sans ce délai; au début, ces diIninut.ions provoquaient
parfois un renchérissement des produits au lieu de la baisse aUelldtle et celle-ci
ne survenait que beaucoup plus tard. Inversement, il reconnaît (comlne déFi
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L'ouvrage de Cantillon est l'un des grands ouvrages Sllr la
nlonnaie et le crédit. Le cri d'admiration de Jevons, lorsque,
après un siècle et demi d'oubli, il l'a retrouvé et mis au jour,
sera compris par tous ceux qui parcourront ces pages simples et
profondes où l'acllité de la vision et la concision du style se
prêtent un appui mutuel. Au cours des chapitres suivants, nous
aurons à le citer plus d'une fois encore: dans la question de
la vitesse de circulation de la monnaie, dans celle de l'action
de l'abondance monétaire sur le taux de l'intérêt, dans celle du
mécanislne de l'action des métaux précieux sur les prix, Can­
tillon a fait preuve de la même pénétration que dans l'analyse
du rôle et de la fonction des banques.

Il n 'y a rien à ajouter à ce qu'il dit de celles-ci. Entre les
idées aventureuses de Law et les idées étriquées de Smith, il
fournit la seule théorie qui, aujourd'hui encore, permette d'ex­
pliquer les phénomènes du crédit.

On pourrait cependant lui adresser un reproche. Analyste
pénétrant quand il s'agit cl 'expliquer les faits, il est d'un con­
servatisme un peu trop satisfait quand il s'agit de l'organisa lion
du crédit. Law rêvait de réforrrles gigantesques, Cantillon, qui
a fortifié et étendu sa fortune dans le système existant, ne voit
pas l'utilité d'améliorer le mécanisme du crédit.

Et pourtant l'organisation bancaire française laissait bien
à désirer. Savary, dans son Parfait Négociartt, Law lui-même
et Cantillon en maintes pages nous permettent de nous en faire
une image. A la base, se trouvent les paiements au comptant.
Les transferts d'écus par sacs de banquier à banquier et de
région à région, qui entraînent naturellement un change de
place à place, jouent encore un rôle considérable.

Dans la ville même de Paris, il coûte ordinairement cinq sols par

HUIne) quc les augmentations ne font pas toujours hausser les prix en pro­
portion de ce qui aurait paru rationnel; il l'explique par une réduction de l;l
circulation due à la « dilninution» antérieure: « Si l'on me dit que ce qui
coûtait 20 liVl'cs ou cinq onces d'argent avant les diminutions indiquées, ne coûte
pas Blême qualre onces ou 20 livres de la nouvelle fabrique lors ùe l'augmen­
tation, j'en conviendrai sans m'écarter de mes principes, parce qu'il y a moins
d'argent dans la circulation qu'il n'yen avait avant les diIninutions» (p. 296).
Visiblement l'argumentation purement logique que des hOl1lmeS cornme d'Ague:-;­
seau appliquaient à ces matières était contredite par les faits, et CantilloIl, homnle
d'observation et d'expérience, cherche le mécanisme réel plutôt que le mécanisme
logique l1lais irréel. Ce lnécanisme, il le trouve dans une application de la
théorie quantitative.
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Bac de lnille livres pour porter de l'argent d'une lnaison à une autre; s'il
falloit toujours le porter du Faubourg Saint Antoine aux TnyalidC's, il en
couterait plus du double, et s'il n'y avoit pas comnlunénlent des por­
teurs ri 'argent de confiance, il en couteroit encore davantage: que s'il
y avoil souven t des voleurs en chenlin, on l'enverroit par grosses sonJlnes,
escorté, et avec plus de frais; et si quelqu'un se chargeoit du transport,
à ses frais et risques, il se feroit païer de ce transport, à proportion des
frab el risques. C'est ainsi, que les frais du transport, de Rouen à Paris,
et de Paris à Rouen, coûtent ordinairenlent cinquante sols par sac de
nliIlt" livres, ce qu'on appelle dans le langage des banquiers, un quart
pou r cent; les banquiers envoient l 'argent ordinairenlent en doubles
barils, que les voleurs ne peuvent guère elnporter, h cause du fer et
de la pesanteur, et comme il y a toujours des nlessagers sur cette roule,
les fra is sont peu considérables, sur les grosses parUes qn 'on envoie de
part et cl 'autre 1.

1)'autre part, les particuliers, au début du XVIIIe siècle,
n'ont pas encore perdu l'habitude d'accurl1uler chez eux,
COlllllle cela se faisait couramment au XVIIe, des sommes con­
sidpl'(l hIes en espèces. Il n'était pas rare, à cette époque, de
"oir des successions de plusieurs centaines de milliers de francs
en espèces. Sainte-Beuve, dans son Port-Royal, nous parle d'un
M. de Chavigny, grand ami de Richelieu, qui laisse à sa mort,
outre 973.000 livres en effets, une somme de 300.000 livres en
pistoles « qui étaient dans le coffre de sa chambre» 2.

Les Français, écrit Hume -en 1741, n'ont pas de banques (il veut dire
de hallques émettant des billets, car les banquiers étaient nombreux à
Paris), de sorte que beaucoup d'entre eux ont de grandes sommes dans
leu rs coffres 3.

La France était un pays où les espèces étaient abondantes,
mais où la thésaurisation générale empêchait cette abondance
d' tlgoi r sur les prix ,1.

Les banquiers étaient donc normalement des fournisseurs
de lettres de change, recevant des fonds, à Paris par exemple,
de la part de ceux qui avaient des sommes à envoyer en d'autres
villes de la France, délivrant à ces personnes des lettres de
change sur ces villes, et se chargeant des transferts de métal

1 CANTILLON, chapitre Des Changes et de leur Nature, 1. Ill, ch. 1.1, p. 244.
2 Port-Royal, livre II, chapitre V, note.
3 IIt'\IE, Essays. On the Balance of Tl'ade, XXVII.

4 Ibid. Grâce à la thésaurisation, « les denrées et le travail restent chez les
Français Ineilleur marché que chez des nations qui n'ont pas la Inoitié d'or et
d'argent qu'ils ont ».
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pour couvrir ces lettres. Mais le banquier faisait également des
avances contre lesquelles l'emprunteur remettait souvent llne
lettre de change payable à l'échéance des foires de Lyon. Lyon
avait perdu tout à fait le caractère d'une foire de marchandise,
pour redevenir simplement un grand centre de compensation
bancaire, où se réunissaient tous les trimestres des banquiers
venant non seulement de France, mais de Suisse, de Hollande,
d'Allemagne et d'Italie, de sorte que dans une seule foire, des
paiements pour 80 millions de livres pouvaient se faire avec
un million d'argent comptant 1. .

La lettre de change payable à Lyon, le billet de change dont
parle Savary, est une sorte de billet de banque qui circule,
mais lIn billet portant intérêt, un billet à ordre. Peu à peu
cependant, et au fur et à mesure que Paris centralise les affaires
et les dépenses, la lettre de change sur Paris prend la place du
billet de change sur Lyon 2. L'importance de Lyon comme
place de change va sans cesse en diminuant, au fur et à mesure
que Paris devient à la fois le plus grand centre de productiQn
et de consommation de la France. Notons que le chèque ou, pour
parler la langue du temps, le mandat n'était pas entièrenlent
inconnu en France, mais il fonctionnait seulement dans quel­
ques très grandes places, comme ]\farseille. Les courtiers de
change y avaient organisé, nous apprend ~f. ~Iasson, dans son
Corrunerce français dans le Le~'(Ult, un systènle de dépôts dont
les titulaires disposaient par nla ndats délivrés par le courtier. Il
arrivait que les courtiers délivrassent plus de mandats qll 'ils
n'avaient reçu de fonds. En d'autres termes, ils faisaient crédit
et il en est résulté parfois des catastrophes locales quand ces
crédits étaient exagérés.

L'originalité de Law est d'avoir pensé que le systènle des
transferts et des envois de fonds pourrait être très simplifié
par la concentration des espèces dans une seule caisse qui se
chargerait de ces transports, les déposants n'ayant, en ce qui
les 'concerne, que le transfert beaucoup moins coûteux et beau­
coup moins risqué des billets. En fait, le billet de la Banque
de France a fait disparaître le change de place à place, remplacé

] CANTILLON, p. 310.
2 Cf. sur ceci, les études de H. SÉE, publiées dans les Mémoires et Documents

pour servir à l'Histoire du Commerce et de l'Industrie en France, 10e série,
pp. 61-128.
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simplement par les frais d'envois postaux. Une telle concen­
tration de fonds aurait évidemment pernlis de la part de la
banque qui l'aurait réalisée des avances el des crédits qui
n'étaient pas possibles à son défaut.

Voilà ce que Cantillon n'a pas vu. Banquier lui-mèlne,
il se défiait des banques, et a, en plus d'un passage de SOIl

livre, exprimé cette défiance.
Cette organisation n'avait pas changé à la fin du XVIIt

siè'cle. Quand on la compare à la description que nous donne
rrhornton du marché monétaire nnglais en 1802, on perçoit
l'énorme différence dans le développement du crédit des deux

. côtés du canal. Nous aurons à y revenir.

§ 4. - Adam S,mith

L'ouvrage de Cantillon, écrit vers 1730, n'a été publié
qu'en 1755 et en français. Il n'a donc pu exercer en A.ngleterre
qu'une influence très faible. En France le nombre des per­
sonnes s'intéressant aux questions de crédit était alors comme
aujourd'hui des plus restreint. Aussi l'ouvrage de Cantillon,
connu d'un petit nombre, a été pillé par beaucoup d'écrivains,
qui ne l'ont généralement pas cité. Cependant, deux grand~

noms, l'un français, l'autre écossais, lui ont rendu justice: le
premier est Condillac, qui en a reproduit des chapitres entiers;
l'autre est A. Smith, qui, visiblement, s'en est pénétré. Cela au­
rait pu suffire à la gloire de Cantillon, s'il n'avait eu celle d'être
redécouvert et apprécié à sa juste valeur par l'un des plus
grands éconolnistes du XIXe siècle, Stanley Jevons, et traduit en
anglais par l'admirable connaisseur de la littérature écono­
mique française et anglaise qu'est M. llenry Higgs. C'est en
relisant les passages d'A. Smith sur la monnaie et les banques
qu'on se rend mieux compte de l'importance de Cantillon, et
aussi de l'immense préjudice que l'oubli de son nom et de son
œuvre, pendant près de cent ans après Smith, a causé à l'évo­
lution des idées.

Dans l'intervalle qu.i s'écoule entre la rédaction du livre
de Cantillon et celle du livre de Smith, les banques d'émission
ont pris en Ecosse une grande extension. Ces banques, dont
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Ifllllle, malgré sa défiance déclarée à l'égard de la lllonnaie
de papier, parle déjà avec éloge, se sont développées, nous dit
Smith, clans les vingt-cinq ou trente années qui ont précédé
son ]ivre; elles se sont installées « presque dans chaque ville
iriIportante et Inèll1e dans quelques villages à la campagne» 1.

:Elles font l'escompte des effets de commerce et accordent aussi
des crédits personnels sous forme d'ouvertures de crédit de
caisse (cash credits), garantis ou par des cautions personnelles
ou par des sùretés foncières. Aussi les billets avaient presque
ren1placé les espèces en _Ecosse. « On ne voit guère d'argent,
sauf pour faire la 1110nnaie d'un billet de vingt shillings et
l'or se voit, encore plus rarerrlent. » En Angleterre, les nom­
breuses banques d'émission privées qu'on trouve à la fin du
:x.vut siècle n'ont pris lout leur développement, HOUS dit rrhorn­
ton, qu'à partir de la guerre avec l'l\méi'"ique, c'est-à-dire
pendant. le dernier quart du siècle.

Snlith, en tout cas, n'en parle pas. Par contre, il connaît
bien les papiers-monnaies variés émis par les colonies améri­
cai nes tout au cours du XVIIIe siècle, et il fait admirablement
la distinction entre les effets de ces papiers-monnaies non rem­
boursables et ceux des billets de banque remboursables à vue
des hanques privées.

L'observation de ces deux types de lnonnaies de papier,
et la connaissance très précise qu'il avait du fonctionnelnent
de la Banque d'Angleterre et de celle d'Amsterdam. lui ont
procuré] 'essentiel de ses remarques sur le crédit et le billet de
banque.

Il y a d'abord chez Snlith un enselnbl-e d'idées élémentaires
qui ont passé dans le domaine commun et dont la solide justesse,
en séduisant les contemporains, les a amenés à accepter en bloc
le vrai eL le faux dans les chapitres où, pour la première fois
dans un livre d'économie politique, les prohlènles de crédit et
de banque étaient traités avec l'ampleur qu'ils méritaient.

Smilh a parfailelllcnt décrit le mécanisme des banques en
Ecos~e et en Angleterre: il a adlllirablement lllontré qu'une
monnaie de banque, pour conserver sa valeur, doit constam­
ment rester convertible à vue, que cette convertibilité est la

1 Si\IITII, 1. It~r, p. 280. Nous citons toujours Sll1ith d'après la helle édition
qu'en a donnée Edwin C":'.NAN ell ]904.
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condition du maintien de son équivalence avec la monnaie
métallique 1, et qu'un banquier doit toujours avoir une encaisse
métrllliqlle suffisan"le pour faire face aux remboursem'2nts.
Jusque-Ir! rien ne le sépare de Cantillon. Il a parfaitement com­
pris - et beaucoup mieux que les économistes du XIXe siècle
que Tooke devait rencontrer COlllme adversaires - la différence
entre le papier convertible des banques et le papier-monnaie. Il
a énuméré en détail toutes les raisons pour lesquelles une
banque prudente ne doit prêter qu'à court terme et restreindre
ses crédits dès qu'elle s'aperçoit qu'un client ne rembourse pas
régulièrelnent les avances qu'il a reçues. Il se rend compte,
sans d'ailleurs en savoir expliquer le lllécanisme, comme '1'horn­
ton le lui reproche très justement, qu'une circulation de papier
t.rop abondante risque de faire fuir le stock métallique du pays,
et, en diminuant la sûreté de la conversion en espèces, de.
déprécier le papier. Il a décrit, en termes que le comte J\follien
se bornera à recopier presque textuellement, les inconvénients
des « traites de complaisance» et de cette « cavalerie» que les
An,glais ont appelée depuis « tirage de cochon sur porc» (pig
on porli). Il a noté aussi après Cantillon, mais sans en tirer les
conclusions qui s'imposent, qu'en réalité les sommes dont les
banques disposent pour faire crédit ne sont que les encaisses
monlentanélllent inemployées du public 2.

Par contre. Srrlith n'é) jamais dit clairement, comme Can­
tillon ra fait, que le crédit de banque sert seulement à « faire
circuler plus vite» la monnaie existante. Il a vu dans le billet
de banque, une autre espèce de monnaie, une monnaie meilleur
marché qui se substitue avec avantage à la monnaie métallique
et permet de s'en dispenser. C'est la confusion complète entre
la monnaie et lecré'dit. Elle est faite par Smith avec une sorte
de candeur. Il s'est hien rendu compte qu'il y avait là une
difficulté 3, lllais il Il 'est pas arrivé à la résoudre, et rien Il 'a
plus contribué, malgré les critiques de 'rhornton, que certains
passages célèbres de son livre, à encourager plus tard la con­
fusion faite par Ricardo entre le papier-monnaie inconvertible

1 ConLrairement, comIne nous le verrons plus tard, à la doctrine de Ricardo.
2 Sl\HTIl, t. II, p. 303.
3 COllllue le lllonfre le passage cité à la page suivante.
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et la nlonnaie convertible des banques, que lui-même ailleurs
avait si soigneusement distingués.

Smith développe ici deux conceptions qui ont eu l'une et
rautre, sur l'évolution ultérieure des doctrines, une grande
influence: 1° le hillet est avant tout un moyen d'éconorniser
la monnaie métallique; 2° il ne peut jamais circuler dans un
pays plus de billets de banque qu/il ne circulerait d'espèces
si le billet n'existait pas.

La première conception se rattache étroitement au senti­
ment si souvent exprimé par Smith, et commun à tant d'écri­
vains du XVIIIe siècle, qu'au fond la monnaie métallique n'a
qu'une importance secondaire, au regard des biens conSOlll­
mables qui seuls font la richesse d'un pays. Il développe cette
thèse avec un grand luxe d'arguments dans le premier chapitre
du livre II consacré à combattre le mercantilisme. Elle se

. résume dans le passage suivant :

Si ] 'or et ] 'argen t, ~l un nloment quelconque, devenaient insuffisant;~

dans un pays, il y a plus d'expédients pour remplacer ces métaux pré­
cieux que pour remplacer n'importe quelle autre denrée: si les matériaux
nécessa ires aux manufactures manquent, l 'industrie doi t s'arrêter; si les
provis ion s nécessaires à l'alimentation viennent à nlanquer, le public
doit mourir de faim; mais si c'est la monnaie qui manque, on
pourra y suppléer, quoique d'une manière fort incomnlode~ par des
trocs et des échanges en nature; on pourra y suppléer encore et cl 'une
Jnanière llloins inconlrnode en vendant et achetant sur crédits ou sur
des comptes-courants, que les marchands com.pensent mutuellelncnt une
fois par mois ou une fois par an; enfin, un papier-monnaie pourra
renlplacer la IJlonnaie, non seulement sans inconvénient, mais dans cer­
tains cas avec beaucoup cl 'avantages. C'est pourquoi l'attention du Gou­
vernelnent n'a jamais été employée d'une manière plus inutile ou plus
superflue que lorsqu'il s'occupe de surveiller la préservation, l'augmen­
tation ou la diminution de la quantité de monnaie clans un pays 1.

Or, quel est le rôle du billet de banque PC'est justement
d'économiser la monnaie·

La substitution du papier à la monnaie d'or et d'argent renlplace
un instrurnent de commerce très coùteux par un autre qui l'est beaucoup
lnoins, et quelquefois tout aussi conlmode. La circulation roule ainsi
par un nouveau llloyen qui coôte moins à établir et à maintenir que
l 'ancien. ~Iais la question de savoir de quelle manière s :effectue cette
opération et comlnent elle tend à augmenter le revenu brut ou net de la

1 Sl\lITII, l, p. 403.
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société n'est pas d'une telle évidence et demande une plus alnple
explication 1.

Reste à savoir comment cette substitution se fera. C'est ici
la difficulté, et les passages où Slnith essaye de la résoudre tra­
duisent sa propre hésitation. Voici, en résumé, comment il se
représente le mécanisme: au fur et à mesure que le papier est
émis, la circulation sera encolnbrée; le public ne sachant qu'en
faire, gardera le papier et exportera les espèces métalliques,
ror et l'argent quitteront le pays pour aller acheter des pro­
duits à l'étranger; après cette sortie, le pays se trouvera avec
la même quantité d'instruments de circulation, mais avec une
plus grande quantité d'objets utiles qui auront été achetés avec
l'or et l'argent exportés. Ainsi, le revenu du pays sera aug­
menté, car la monnaie métallique ne fait pas partie du revenu
de la société àans la concertion bien connue de Smith, et tout
sera pour le mieux. Il faut ici rappeler les termes mêmes dans
lesquels Smith expose cet ensemble d'idées que personne avant
lui n'avait encore produites 2.

Supposons par exemple que toute la monnaie en circulation d'un
pays s'élève à un InOlnent donné à un 111illion de livres sterling, cette
somme étant alors suffisante pour financer la totalité de la production
annuelle de la terre et du travail de ce pays. Supposons également
que, quelque telnps plus tard, différentes banques et banquiers émettent
des billets à ordre payables au porteur pour une valeur de un mil­
lion, gardant dans leurs Goffres respectifs une réserve de 200.000 livres
pour répondre aux demandes éventuelles. Il resterait donc dans la circu­
lation 800.000 livres en or et en argent, et un million de billets, soit en
tout 1.800.000 livres de papier et de monnaie. ~'[ais la production annuelle
de la terre et du travail n'avait exigé jusque-là qu'un million pour le
financenlent et la distribution aux consonlmateurs. Or ces opératiolls
de banque ne peuvent avoir un effet inlmédiat sur le développement
de la production annuelle. Un Inillion serait donc encore suf­
fisant. Les denrées achetées et vendues étant exactement les mêmes
qu'auparavant, la même quantité de monnaie suffira pour les acheter
et les vendre. Le canal de la circulation, si je puis me permettre cette
expression restera exactement le même. ~ous avons supposé cyu 'un mil­
lion était suffisant pour le reluplir. Tout ce que l'on y versera donc au
delà de cette somme ne pourra y couler et débordera. 1.800.000 livres
y sont versées. Par conséquent, 800.000 livres doivent déborder, cette
somme dépassant ce qui peut être absorbé dans la circulation du pays.
~IIais quoique cette somme ne puisse être employée à l'intérieur, elle est

1 SMITH, l, p. 275.
2 SMITH, J, p. 276.
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trop précieuse pour rester improductive. Elle sera donc envoyée à l'étran­
ger pour y chercher cet emploi profitable qu'elle ne peut trouver II l'in­
térieur du pays. ~Iais le papier ne peut énligrer; parce <flIC, loin des
banques qui l'ont émis et du pays où le paiement peut en être exigé par
la loi, il ne sera pas reçu en paiülnent. En conséquence, 800.000 ]ivres en
or et en argent seront envoyéès à l'étranger et le canal de la circulation
intérieure restera rempli avec un million de papier, au lieu du rn ilHon
de ces métaux qui le remplissait autrefois 1.

Et il conclut :

Lorsqu'on substitue le papier à la rnonnaie cl 'or et rI ~argellt, la quan­
tité de matériaux, cl 'outils, et de subsis1ance que peut fournir tout le
capital circulant peut être accrue de la valeur totale de l'or et de l'ar­
gent qui étaient employés à leur achat. La valeur de la grande roue de la
circulation el de la distribution s'ajoute aux biens qui circulent et sont
distribués grâce à cette valeur. L'opération, dans une certaine mesure,
ressemble à celle cl 'un entrepreneur de grands travaux qui, par suite
d'un progrès Inécanique, détruirait ses anciennes machines, et ajouterait
la différence entre le prix de celles-ci et celui cles nouvelles nlachines
à son capital roulant, en affectant cette somnle au fond qui lui fournit
les lnatériaux et les salaires pour ses ouvriers 2.

Vient ensuite la célèbre cornparaisoll si souven t citée où
les effets de l'émission des billets sont cOlnparés à ceux qu'au­
rait pour la culture dans un pays la Sllbstitulion de l'aviation
au transport par foules, celles-ci pouvant dorénavant être livrées
à la charrue :

L'or et l'argent qui circulent dans un pays peuvent êlre jus1elnent

1 Cf. encore L. 1er , p. 283: « Tout le papier-monnaie de touLes catégories
qui peut aisément circuler dans un pays quelconque ne peut jamais excéder la
valeur de l'or et de l'argent qu'il remplace ou qui (le COlllmerce étant supposé
le même) y circulerait si le papier-monnaie n 'y existait pas. Si, par exemple,
le billet de 20 shillings est la plus basse coupure circulant en Ecosse, la totalité
de cette monnaie qui y circule aisément ne peut dépasser la somme d'or et
d'argent qui serait nécessaire pour négocier les échanges annuels d'une valeur
de 20 shillings et au-dessus négociés dans ce pays. S'il arrivait que le papier
dépassât cette somme, conunc l'excédent ne pourrait être ni export.é ni employé
dans la circulation du pays, il retournerait imInédialelnent aux banques pour
être échangé contre de l'or ct de l'argent. Beaucoup de gens s'apercevraient
imInédiatemenl, qu'ils ont plus de ce papier qu'ils Il'en ont besoin pour leurs
affaires en Ecosse 11lêlne, et. conlme ils ne pourraient l'exporter, ils en exige­
raient des banques le paierncnt immédiat. Une fois ce papier superflu converti
en or et en argent, ils en trouveraient facilement l'emploi à l'étranger, ce qui
serait iInpossible s'il était resté sous la fonne de papier. Il y aurail. donc ÏInlné­
diatenlent un « l'un» sur les banques pour tout ce papier superflu et si celles-ci
témoignaient de quelque lenteur ou de quelque résistance dans le paieInent,
l'alanne que cela occasionnerait provoquerait nécessaireInent une plus grnnde
extension de ce IlIOllVClnenL »

2 Sl\llTlI, l. 1er , p. 279.
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cOlnparés II une grand 'route qui, tandis qu'elle sert à la circulation et au
transport au marché de toute la proouction de l 'herbe et de blé du pays,
ne produit elle-même pas la moindre gerbe de l'un ni de l'autre. Les
opérations judicieuses de banque, en fournissant, si je puis me per­
Inettre une métaphore aussi violente, une sorte de route pour le trans­
port à travers les airs, permettent au pays de transfornler une grande
partie de ses grand 'routes en bons pâturages et en champs de blé, et par
là d'augmenter d'une façon très considérable le renden1en t annuel de sa
terre et de son travail 1.

Il est difficile d'irnaginer une plus complète confusion des
idées. D'abord, sur le nlécanisme même par lequel les métaux
précieux sont exportés en cas d'émissions exagéréC's. rrhornton
lllontrel'a en détail comment les choses se passent: ] 'excès des
billets de banque entraîne un accroisselnent des prix intérieurs
provoquant une balance des comptes défavorable et des sorties
d'or. Snli th ne dit rien de tout cela. Il se borne à constater les
demandes d'or sans les expliquer, et rrhornton a raison quand
il écrit que ce passage de La Richesse des Nations est « particu­
li.èl'ement. défectueux et peu satisfaisant» 2.

Plus choquante encore est l'idée que le montant de la
monnaie de papier ne peut dépasser ce qu'aurait été celui de
la monnaie métallique en l'absence de banques. Car à quoi
servent les banques P Justement à faire circuler plus vite la
nlonnaie et cet accroissement dans la rapidité de circulation se
traduit par une émission de billets. Quand on se sert exclusi­
vement d'espèces, personne ne peut distinguer celles qui
sont directement dépensées par leurs propriétaires et celles
que les banques ont remises en circulation par le crédit. L'in­
vention du billet de banque a précisément pour résultat de
I11atérialiser en quelque sorte aux yeux de tous cette remise en
circulation par l'accroissenlent du nombre des billets émis. Il
faut donc de toute nécessité que les billets viennent accroître
le montant des espèces, et que la totalité des instruments de
cir(~,J1ation dépasse celui qui existait avant l'établissement des
ballclues. Sans quoi les banques ne serviraient à rien.

Aussi étrange est l'idée que l'avantage économique des
billets est de faire sortir les métaux précieux du pays. Qu'un
excès de crédit (et pas seulement de billets) fasse sortir l'or du

1 Sl\lITII, 1. 1er , p. 304.
2 TrrOH;\TON, An Inquil'Y ... , p. 203.
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pays, c'est là une vérité incontestable et que Smith a très bien
vue. Mais y voir l'avantage essentiel des banques d'émission
c'est commettre une étrange erreur. L'avantage économique dê
l'émission des billets est de rnieux utiliser les n1étaux précieux
existant en les faisant circuler plus vite, nullement de les faire
disparaître. Car cette rapidité de circulation de la monnaie est
le moyen de faire circuler plus rapidement les denrées et le
travail, ce qui seul illlporte à l'économie du pays. Le crédit
permet d'utiliser plus complètement toutes les forces pro­
ductives. Cet accroissement d'activité constitue le bienfait
apporté par le crédit et non pas la prétendue liquidation à l' ex­
térieur des métaux précieux que Smith imagine et qui d'ailleurs
ne correspond à aucune réalité, car la sortie des métaux pré-·
cieux n'a liell qu'en cas d'excès de crédit et en constitue le
plus visible indice. Smith lui-même ne fait-il pas remarquer
que depuis l'introduction des banques le COlllmerce de Glas­
gow a triplé P ,roilà le véritable effet du crédit, et non la liqui­
dation sur les nlarchés étrangers du stock des pièces inutilisées.

Cette notion d'une éconOlnie de métaux précieux comme
principal effet de l'introduction du billet de banque a fini par
dominer entièrement la pensée de Smith et si elle l'a fait, c'est
qu'en réalité il partage sur la nature de la monnaie les idées
mênles de Law: la monnaie n'est qu'un « bon d'achat». « Une
guinée peut être considérée comme une traite tirée sur tous les
cOlnmerçants du voisinage pour un certain montant d'objets
nécessaires et avantageux 1.» N'est-ce pas l'équivalent de la
phrase de Law que nous avons citée plus hautP Cetle identité
de conception entre Law et Smith n'a pas été suffisamlnent
remarquée. Elle est pourtant fondamentale; elle explique beau­
coup des erreurs de la doctrine lnonétaire anglaise au cours du
siècle suivant. Smith pas plus que Law ne veut considérer la
lllonnaie nlétallique comme un bien durable dont la fonction
fondamentale est de conserver la valeur des services et des pro­
duits vendus, en vue de l'avenir; il oublie totalement sa fonction
d'épargne, comme dira Walras (d'autant plus nécessaire quand
1:activité commerciale s'accroît); il néglige ce rôle de pont
entre le présent et l 'avenir qu'elle joue à toutes les époques et
qui est son rôle essentiel; il n 'y veut voir qu'un bon d'achat

l SMITH, t.. [t'r, p. 274.
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immédiat, qu'un instrument de distribution des biens, et non
de conservation. Elle est pour lui avant tout « la grande roue de
la circulation». De là ce long et fastidieux chapitre d'une
structure si confuse (le chapitre II du livre II), où il s'efforce
péniblement de faire comprendre que la monnaie fait partie
du capital et non du revenu d'une société, et qui aboutit à la
phrase caractéristique :

La n1onnaie, par conséquent, la grande roue de circulation, le grand
instrulnent de COllunerce, COllune tous les autres instrulnents de conl­
JllerCe, quoif]u 'elle fasse une part ie, et une partie très précieuse du
capital, ne fait pas partie du reV'~'Ull de la ~o('i6té il laquelle elle appnr­
Lien t; cL quoique les pièces de 111étal don t elle est cOlnposée, dans le
cours de leur circulation annuelle, distribuent il chaque honllne le revenu
qui lui appartient proprelnent, clles ne font elles-InênH~s pas partie
de ce revenu. (l'OIlle l, p. 275.)

Si vraiment la monnaie métallique n'est pas un revenu,
si elle n'est (lU 'un « instrument» coûteux, il est clair alors que
toute éconolnie de monnaie métallique, est un grand bienfait.
)\tJais c'est là justement l'illusion.

Cette idée cependant a été saisie avec un empressement
extraordinaire et a eu un succès prodigieux 1. Reprise par
Ricardo, adoptée par le comte Mollien et par J.-B. Say, clle a
dominé la pensée des écrivains anglais au cours du XIX

e siècle.
La conviction que l'emploi de la. monnaie métallique est un
système rétrograde et coûteux, et que cet enlploi doit être dé­
couragé par tous les moyens, est profondément ancrée dans
les conceptions bancaires et Inollétaires de la Grande-Bretagne.
Pendant longtemps, on n'a apprécié l'emploi du chèque et du
hillet de banque que sous ce point de vue. On a vu dans ces
deux instruments de simples moyens d'économiser la nlonnaie.
On a fait de cette idée le guide de la politique monétaire du
pays et on en a tiré les conséquences les plus fâcheuses. I/idée
correspond d'ailleurs aux qualités remarquables de banquiers
qui caractérisent les Anglais. L'art d'utiliser au maximum les
espèces déposées chez eux et de développer tous les Inoyens de
crédit n'a nulle part été poussé plus loin qu'à Londres. ~lai.s

cette qualité reconnue, l'application de la maxime de Smith,
reprise par tant cl 'auteurs après lui, a conduit l' .Angleterre à

1 L'élninenl. éconofnisle alnérieain, SPRAGVE, la critique, eonnne nous-nlê.nl(~

dans l'article Banknole de l'Encyclopédie des Sciences socia/l's.
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sous-~vall1er l'importance d'un stock 1110nétaire important pour
soutenir un vaste édifice de crédit. Thornton l'a bien compris
et Tooke mieux encore. Elle a induit à réduire au minimum
l'encaisse de la Banque centrale, à critiquer âprement les
banques d'émission plus prudentes qui se constituaient de
fortes réserves métalliques dont l'Angleterre ad' ailleurs, pen­
dant la guerre, apprécié tout l'intérêt et qll'elle s'est hâtée
d'attirer à elle. ]~lle est donc à la source d'erreurs graves dans
la politique monétaire anglaise, erreurs souvent sOlllignées
par des écrivains clairvo'yants depuis l'hornton jusqu'à rrookc
et plus tard IIartley 'Vithers. Nous aurons à en reparler dans le
chapitre sur les doctrines relatives aux banques centrales.

Cette même conception, reprise par ~Iollien et par le pre­
mier Consld, conduira à l'idée fort voisine d'après laquelle
l'émission du billet de banque est une création de monnaie et
le droit de l'émettre un droit de « battre 1110nnaie » constituant
un privilège qui doit être contrôlé par l '.Etat, tandis que l' émis­
sion de ehèques reste en dehors de son contrôle.

Cette idée d'économie monétaire est si lourde d'équivoque
(lu'elle mérite de nous arrêter un instant. Elle revient en réalité
ù l'idée déjà critiquée chez Law et que Smith a reprise, d'après
laquelle augmenter la quantité de monnaie existante ou la
faire circuler plus vite sont une seule et même chose 1. Cette
idée, nous l'avons dit, est entièrelnent fausse.

Certes l'emploi du crédit dans un pays permet de tirer plus
d'avantage de la monnaie qui y circule. Certes, la 1110nnaie
métallique pas plus qu'aucune autre denrée, le vin ou le blé,
n'est avantageuse à acquérir indéfiniInenl. Elle n'est utile que
dans certaines limites et son achat par des 111archandises expor­
tées ne saurait constituer le but dll COlnmerce extérieur. Certes,
l'emploi développé du crédit dispense un pays, don,t 7'activité
est à un certain niveau, d'in1porter autant de monnaie qu'il
lui en faudrait sans cela pour entretenir la même activité ou la
développer. Encore ne faut-il pas ou bIier, lorsflue ce pays fait
heaucoup de crédits internationaux, qu'il doit renforcer sa base
métallique à proportion des demandes de remboursen1cnt exté­
rieur dont il peut être l'objet. \Iais ce qui est en tout cas
ahsurde, c'est de lnesurcr l'utilité du crédit par l'éconolnie de

1 Cf. pour l'expre:-,~iol1 de cette idt'e le pas~age (le SOlith, \. JI'l', p. 27.
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métaux precIeux flue celui-ci permet de faire, alors que per­
sonne ne peut dire quelle quantité de métaux précieux serait
nécessaire si le crédit n' e.rislait pas. ~fesure-t-on les avantages
que nous procure la lumière électrique, par le nombre de
chandelles que cette lumière nous évite d'acheter aujourd'hui,
alors qu'en l'absence de la lumière électrique, nous nous con­
tenterions évidemment d'une Tnoindre lumière que celle à.
laquelle l'électricité nous a accoutumés? Mesure-t-on l'avantage
de la navigation à vapeur par le nombre des bateanx à voile
qu'elle nou,s épargne de construire? La navigation à vapeur
permet de faire des transports auxquels on n'aurait jamais
songé avec la navigation à voile et il est absurde de penser qu'en
se procurant un nombre suffisant de bateaux à voile un pays
pourrait faire tout ce qu'un autre fait avec des bateaux à vapeur.
Smith, en réalité, n'a pas aperçu que le crédit est un des moyens
par lesquels se manifeste l'activité d'un pays, bien plutôt qu'un
moyen de remplacer la monnaie métallique (rés~llat accessoire
et qu'on ne peut même jamais constater car, dans un pays pro­
gressif, monnaie et crédit s'accroissent ensemble). Surtout, il
n'a pas vu que le crédit ne remplace la monnaie métallique ni
dans son rôle de conservateur de la valeur, ni dans son rôle de
soutien des prix.

Nous touchons ici à un dernier problème abordé par Smith
auquel il ne donne pas non plus une réponse vrailnent satis­
faisante, mais qui est trop important pour que nous n'en par­
lions pas dès maintenant: l'action du' billet de banque sur

les prix.
Sa solution est la suivante. S'agit-il de papier-monnaie

inc.onvertible ou convertible seulement au bout d'un temps
plus ou moins lointain, comme celui des colonies américaines?
Alors la valeur de ce papier par rapport aux métaux précieux
fluctuera certainement, soit à cause de l'incertitude du rem­
boursement, soit même s'il n'y a pas d'incertitude, parce que la
valeur actuelle d'un billet remboursable par exemple dans
quinze ans (et ne portant pas d'intérêt, ce qui était le cas pour
les papiers des colonies américaines), n'est pas la même que
sa valeur future à la date du remboursement. La dépréciation
au change de tous ces papiers, ajoute Smith, a démontré l'im-
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possibilité de les maintenir au pair dans ces conditions, malgré
toutes les dispositions légales en sens contraire.

Ce passage Illon lre que Slnith connaissait fort bien les rai­
sons qui font varier la valeur d'ull papier-monnaie inconver­
tible, beaucoup Inieux par exemple que Ricarclo, lequel attri­
buera uniquen1ent à la trop grande quantité de ce papier les
flllctuations de sa valeur. Slnith a également bien aperçu le
rôle - totalem~nt oublié, nous le verrons, par Ricardo - joué
par la derrtande dans les fluctuations du cours de ces papiers­
1110nnaie; il rernal'que, par exemple, que le fait par les gouver­
nen1enls coloniaux de les recevoir au pair en paienlent des taxes
a contribué souvent li leur conférer « une valeur additionnelle»
pl même parfois à faire apparaître une prime du papier sur le
métal 1.

En tout cas, la dépréciation du papier aura nécessairement
pour effet d'augrrlenter les prix de tout le montant de la dépré­
ciation dans le pa"ys où il circu le.

Par contre, s'il s'agit de papier constamment remboursable
à vue, les prix ne pourront pas augn1enter.

Une nlollllaic de papier consistallt en hillets de banque, étnis par
clc\s personnes d'Ull crédit indiscutable, payables à vue sans aucune con­
(li lion, et e11 fait toujours payés aussitôt qu'ils sont préscn tés, est, sous
t<.~us les rapports, égale en valeur à la monnaie d'or et d'argent; puisque
la monnaie cl 'or et cl 'argent peut plre oblen ne en échange. Tout ce
que l'on achôle ou vend contre un papier de ce genre doit nécessaire­
Illent être ilcheté on vendu aussi bOIl Inarché qu'on l'aurait contre de·
l 'or ou dl' 1'argell 1 ~.

Nous sommes en plein ici dans la controverse que soulè­
vera la querelle du Currency el du Banking principle, et

4 S1\lTTH, L 1er , pp. 307 à 311. Les élllÏssiolls coloniales ont été étudiées ~l fond,
d'une manière tr(~s intéressante, dans un article de M:. Curtis NETTLE, publié en
janvier 193,t dans la revue Rconornic History (supplénlerlt de l'Econ01nic .Journal).
L'auteur, f'arIant des interprétations différentes de Snlith et de Ricardo au sujet
de la dépréciation de ces papiers-IIlOnllaies, a une tendance à donner raison à
Hicardo (cf. p. 54). Son arguruent est que plusieurs de ces papiers-Illonnaies ont
conservé le pair aussi longternps que leur émission n'a pas été surabondante.
L'auteur se hâle fl'(\illeurs d'ajouter très justenlelll qu'il y a une relation {~troite

entre l'excès d'érnission et la dinlinution de sécurité du papier de sorte que la thèse
de Smith lJar ce détour pourrait se retrouver vraie. D'autres écrivains arnéricains
(Ely et Laughlin) penchent au contraire en faveur des vues de SIuith. La vérité,
c'est qu'à partir du jour Oll un papier est inconvertible, et où sa valeur dépend de
] 'appréciation de ceux qui le demandent ou l'offrent, tout peut arriver: rnême
que ce papier augrnenLe de valeur et dépasse le pair. Tooke l'a fort bien noté.

2 SMITH, 1. \1'1', p. 307.
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Slnith, chose intéressante, prend à l'avance position dans le
même sens que 'fooke.

Il se place, qu'on le renlarque bien, car c'esl essenliel,
dans l'hypothèse d'une longue période. Il COnlpal'e les prix
entre le début et le milieu du siècle en Ecosse, et constate que
la multiplication des billets de banque pendant cette période
n'a pas fait monter leur niveau. Il oppose nettement sous ce
rapport le billet de banque au papier-nlonnaie. Dans un pa-ys
où le billet est convertible, les prix sont ceux mêmes qui résul­
lent de la quantité (l'or et d'argent. Dans les pays à papier­
lnonnaie la dépréciation du papier les fail monter. C~est la
position même que rfooke prendra plus tard, et il est intéressant
de noter dès Inaintenant que Smith, s'il confond le billet de
banque et la rnonnaie 7nétallique en les considérant COlnme des
substituts l'un de l'atltre, ne confond pas, COInme le fera Ri­
cardo, le billet de banque et le papier-monnaie. Dans cette
longue controverse qui divisera 'rooke et ses adversaires, et Oll

ceux-ci l'éus~ironl à confondre loules les espèees de nlonnaies
de paljier, Snlith a choisi et bien choisi ..Pour Smith, le crédit
ne saurait influencer les prix à la longue. Le niveau de cClix-ci
dépend essentiellem.cnt sur de longues périodes de la relalion
entre l'accroissement plus ou nl0ins rapide des marchandises
et celui cles ITl(~l alix précieux. .

~iais si la solulion de Snlilh esl juste, l'argullleni sur
lec[ucl il la fonde ne vaut rien. Il invoque en effet la théorie
déjà exposée plus haut, en vertu de laq lIelle le billet de banque
se borne à déplacer une quantité de monnaie lnétallique 6gale
au lnontant des billets émis, et n'auglnente pas le lllontant des
inslrumenls de paiement 1. Si cetle vue était juste, elle ferait
obstacle à toute action du billet de banque sur les prix aussi
biert pour les cOtlrtes que pour les longues périodes. Or cette
action est certaine. L'ahondance ou la restriction du crédit sous
"toules ses fornles a ineonteslablenlenl une influence sur les
Inouvements de courte durée des prix, soit qu'elle accompagne,
soit qu'elle provoq.ue elle-même ces 1llouvements. l)ar con"lre
cette action (et nous le verrons plus en détail en parlant de

i S"nTH, l, p. a07. « COlnlne la quanlité d'or et d'argent qui est. enlevée à la
circulation est toujours égale à la quantitô de flapier qui y est ajoutée, le papier­
Inonnaie n'augllJeTlle pas n{>cessairclllcnl la quanlitt~ totale de la circulation. »
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Tooke), n'est duràble qu'à la condition d'être soutenue par unc
augmentation simultanée de la quantité de lllonnaie 11létallique.
Si· cette augmenta~ion ne se produit pas, ou si même il y a
diminution de monnaie métallique, la hausse des prix due à
l'accroissement du crédit (représenté par le billet de banque
ou par le gonflement des comptes créditeurs) ne tarde pas à
faire place à une baisse. Le crédit se contracte après une courte
période d'expansion. C'est qu'en effet la manière dont le crédit
agit sur les prix est différente de celle dont agit la monnaie.
Smith ne l'a pas compris. L'augmentalion de crédit n'équivaut
pas, cornIlle il le croit, à une augnlentalion de monnaie. Il
s'agit de deux phénomènes différents, qu'il n'a pas plus su
distinguer que Law ne l'avait fait.

Faisons ici une dernière remarque qui mérite de retenir
un instant l' attention du lecteur.

En disant que la valeur du billet de banque convertible
est toujours égale à celle du métal qu'il représente, Smith
semble dire une chose évidente. Son observation mérite cepen­
dant qu'on s'y arrête un peu plus longtemps qu'il ne l'a fait
lui-même. ]~lle est vraie sans restriction à l'inférieur d'un pays

donné. Mais la valeur rrtêlne du rnélal dans ce pays peut êlre
modifiée par l'érnissiol1 des billets de banque. Les fluctuations
des changes traduisent alors cette variation. L'or en Angleterre
peut en effet valoir lllomentanément rnoins que l'or en France,
par exelllple, ou inversement. Cela se produit quand une infla­
tion de crédit (se manifestant par une multiplication de billets
de banque) élève le niveau des prix ell Angleterre et modifie,
en conséquence, les inlportations et les exportations. Dans ce
cas, les changes deviennent défavorables à l'Angleterre. A. Paris,
les lettres de change sur Londres tonlbent au-dessous de la
parité métallique et pourvu que l'écart soit suffisant, il y a
avantage à faire venir de Londres à IJaris des pièces d'or qui,
vendues à la Monnaie française contre des pièces françaises ou
à la Banque de France contre des billets 1 rapporteront à IJaris
lin montant de francs-or un peu supérieur à celui dépensé pour
acheter la lettre de change sur Londres. En d'autres ternles,
l'or à Londres payé en francs vaut dans ce cas un peu moins
que l'or à Paris égalenlent payé en francs. Qu'est-ce à dire?
sinon que la monnaie anglaise - billels et espèces - a perdu
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de son pouvoir d'achat vis-à-vis des monnaies étrangères, en
même temps qu'elle a perdu de son pouvoir d'achat vis-à-vis
des luarchandises anglaises. C'est l'effet normal d' u ne inflation·
de crédit sur une place, quand la même inflation ne se produit
pas simultanément sur les autres. Le résultat bien connu est
une sortie d'or du pays où l'inflation se produit. La cause
initiale est l'exagération du crédit, ou en nous replaçant à
l'époque de Smith, la multiplication des billets de banque,
ertlraînant une difninutio11 dans le pouvoir d'achat cl la fois
du billet et des espèces. La sortie d'or en obligeanl alors l'Au­
glelerre à restreindre le crédit vient corriger la situation.

Smith n'a pas aperçu cet enchaînement que rrhornLon par
contre a admirablement décrit et qu'il était utile de signaler
dès maintenant.

Car Smitll a effleuré toutes les grandes questions que sou­
lèveront au XIXe siècle les phénomènes de crédit et de lllonnaie.
Les réponses qu'il y a apportées, comme celles qu'il a données
~l beaucoup cl 'autres problèmes, sont assez équivoques. Tl a
clairement énoncé certaines vérités importantes. Il n'a souvent
pas trouvé les vraies raisons de ces énoncés. Là 011 les argurnents
lui manquent, il y supplée par un admirable hon sens. Il
n'évite pas néanmoins certaines confusions. Celle qu'il a faile
entre le crédit et la monnaie, l'idée que l'une peut se substituer
à l'autre et que leurs effets s'équivalent, n'est pas ln moins
lourde de conséquences pour la doctrine ultérieure.

§ 5. - Le comte Mollien

La conception française dll billet de banque est née direc­
tement de celle de Smith. Le seul Français qui, au comme.nce­
ment du XIXe siècle, ait eu des idées personnelles su r ce sujet 1,

le comte l'lollien, se réclame expressément et à chaque instant
du grand Ecossais 2. Il en a reproduit, dans ses N?/cs cl l'Eln­
pereur, les idées essentielles el s'est effûrcé de les fa j re pénétrer
dans les statut.s de la Banque de France.

Si l'1ollien est tout rempli des idées de Smith, qu 'il consi~

1 J.-B. Say et. Sblnoncli ~e borllcllt ~l r('copier ~n11tlJ.

2 ]\Iérnoires. 1. ]1'1', p. If).
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dère lui-rnêrne cornIne son guide, il est aussi l 'homnle qui, de
1774 à 1791, s'est trouvé en l'espace de dix-sept ans sous les
ordres de quinze ministres des Finances l, qui a connu rrurgot,
Necker, el surtout Calonne, qui a su profiter des conversalions
brillantes et suggestives du hanquier suisse Penschaud, grand
adversaire de Necker et gran.d (lrlUli rateur des clloses anglaises,
dans le salon duquel se réunissait tout ce qui, à la fin de l' f\n­

cien Régime, s'intéressait aux finances privées et publiques.
Il a VéCll l'expérience des assignats, les dangers de la rrerrelll'.
Puis volontairement et pour son instruclion personnelle, il a
quitté la France en 1798 pour étudier à Londres le fonctioll­
nenlenl de la Banque d' !\ngleterre qui vient de suspendre le
remboursernen L des billets. Il constate alors avec étonnenlent
la facilité avec laquelle le cours forcé s'établit. Il observe
comment « dans le pays du nlonde qui a le plus de paiements
à renouveler, l~ plus de salaires à régler, le plus d'échanges
à solder, le gouvernelnent, les consomrnateurs, les manufac­
turiers, les divers pourvoyeurs avaient pu remplir leurs enga­
gements, garder leur er(~dit intact, conserver lous leurs
rapports Inutuels el Inaintenir dans tous les détails du mouve­
Inent social la régularité ordinaire» 2. Il admire sans réserve
comment « le plus grand procès qu'une nation _pût avoir avec
les actionnaires, les administrateurs, les créanciers cl 'une
banque, 'ienait de se tcrIniner en deux jours comnle une tran­
sacl ion de famille» :l. Un siècle plus lard le nlonde verra avec
la nlêrne adnliratioll l'Angleterre abandonner l'étalon 01' en
pleine paix, sans que la confiance Cil sa n10nnaie ail subi 1(1 pl us
petite atteinte chez les porteurs de hillets.

De son voyage, ~Iollien rapporte un respect qui ne s'est
janlais affaibli pour la structure éconon1ique et bancaire de
l'A.ngleterre. Il lnesure justement la grandeur de l'écart entre
l'organisation rudimentaire du crrdit en France, et celle si
perfectionnée qui existe déjà ~l Londres, et il reste résolu, non
pas à copier l'Angleterre, nlais à lrouver chez elle des exeInples.
Ses idées sont exposées dès 1802, dans une note au !)renlier
Consul 4. Elles se fortifient lors de la crise bancaire qui éclate

1 l11élnoires, 1. [l'l', p. 3.
2 Ibid., p. ]87.
~ nJid.
" Reproduite dans les LUélnoires. 1. 1('1', pp. 2aa el, suiv., et ell appendice
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à la veille de la campagne d'Austerlitz. :Elles son 1 réSUUlées
de nouveau en 1810, dans la célèbre note du I-Iavre rédigée à
l'occasion des avances CI lie l'en1pereur vOlllai l, à travers In
'BaIl Cf lie , fa ire aux n1a nli fa c1Il rie rs gênés par 1e hl oc us l'ont i­
nental l

•

On ne s'étonnera donc pas de trouver, dans les idées de
~/Iollien les mêmes incertitudes que dans celles mêmes de Snlith.
Chez Mollien, d'ailleurs, ce qui domine ce sont les vues pra­
tiques et positives, quoi fi li 'il se 1110ntre volontiers th60ricien
~l ses heures. 1\f.ais avant tout il veut éviter à la Banque <le France
le sorl qu'ont eu ses deux prédécesseurs, la Banque générale
de Law el la Caisse d'escompte de rrurgot.

Après John Law, spéculateur illuminé, après Cantillon,
banquier heureux et prudent, après Smith, professeur et phi­
losophe, il nous reste à entendre sur le rôle du billet de banque
un ndministrateur et un fonctionnaire préoccupé de faire enfin
réussir une institution qui jusqu'alors n'avait jéunaJS pu s'aecli­
rnater en France à cause des dangers spéciaux qui la Inenaçaient.

Ces dangers viennent à la fois d'un pouvoir' toujours à
court d'argent et soucieux de tout soumettre à ses huts poli­
tiques, et des banquiers mêmes chargés de la direction de la
banque et trop volontiers lentés de la faire servir à leurs intérè1 S

personnels. j'Iollien entend J'abriter de ces deux côtés à la fois.
Les préceptes pratiques ef simples de Smith lui fOlll'nissen l, à
cel effet, une doctrine parfailement adaptée.

Une banque d'ém.ission doit uniquen1ent escompter de bons
effets de COlnnlerce; elle écarte ainsi les sollicitations d'un pou­
voir toujours en quête d'avances de trésorerie, et les facilités
de caisse que ses directeurs pourraient exiger d'elles pour leurs
affaires personnelles. « La qualité d'actionnaire ne donnera
aucun droit particulier pour être acIlnis aux escomptes d'une

dans le lnêrne volUlne. C'est dans celte note beaucoup plus que dans la noie dite
du Havre qu'on trouve les plus illlporianies des idées de J\'follion.

1 La note du Havre est. réslllnéo dans le ;Y volume des J11 érnoircs, pp. 144 et
suiv. Son texte exact a été publié pa .. "Volowski dans son ouvrage sur les banques.
Celle Ilote plut tellenlent II Napoléon qu'il songea à la faire imprirner, puis il
se borna ;1 la faire renlettre aux régents de la banque qui, s'il faut en croire
:Mollien, n'y comprirent pas grand'chose; « la très grande rnajorité, nous dit
:Mollien (t. III, p. 157), apr{~s avoir déclaré que la régence ne devait pas n"pondre
sur de telles questions sans en avoir 1l111relnent délibéré, délibéra en effet long­
lelll ps et fi Il i t par ne rn.s répondre».
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banque 1. » Elle doit se garder avant tout des traites financières
ou de complaisance, de ce « papier de circulation» ou « papier
collusoire» qui ne représente pas des opérations c0111merciales
réelles, et dont le paiement n'est pas garanti par « le contin­
gent en monnaie réelle que chaque consommateur doit immé­
diatement ou lnédiatement lui fournir» 2. C'est. pour assurer
la Banque que les traites onl bien ce caractère que l'exigence
d'une troisième signature, celle. d ~un endosseur, est indispen­
sable. Quant aux avances de trésorerie, ~iollien y est résolu­
ment hostile:i

, pour la raison que toute émission supplémentaire
non demandée par les besoins du comnlerce refluerait certai­
nement à la banque et provocluerait des delnandes de rembollr­
Se111ent.

Renlarquons ici que Mollien ignore les véritab~es pratiques
que la Banque d'Angleterre n'a pas cessé de suivre au cours du
xvn( siècle. Ce qu'elle faisait essentiellement, c'était des avan­
ces de trésàrerie; contrairelnent à ce que Smitll recomlnande
aux banques d'élnission privées, la banque d'A.ngleterre se
hornait en général à eScolllpter les traites du 'Trésor, et n'in­
tervenait sur le nlurché cOlnmercial que dans une mesure
extrêmenlent restreinte. Thornton, dans son livre de 1802, en
explique les raisons et nous aurons à les rappeler dans notre
chapitre IX. }\insi et sans qu'Adam Smitl1 ait paru s'en aper­
cevoir, la Banque d'Angleterre faisait d'une manière régulière
des « open market operations». Il a fallu les guerres napo­
léoniennes pour modifier mOlnenlanément cette situation.
~{ollien, en s'appuyant sur les préceptes de Smith, a donc
appliqué à la Banque de l~rance u.ne doctrine qui en Angleterre'
était considérée COnl111e bonne pour les banques privées, mais
qui n'était nullement celle de la Banque d'Angleterre. On cons­
tate là un des premiers lnalentendus qui font, sous line appa­
rence extérieure simi 1aire, de la 13an(lue de France et de la
Banque d' A.ngleterre, deux insti tutions très différentes.

D'ailleurs ces règles de conduite élémentaires et un peu

1 Il est significatif des habitudes du teInps que :Mollien ait dfi expliquer,
dans une longue lettre à 1\1. Pen-egaux, alors président de la régence de la
Banque. que les actionnaires ne devaien l pas avoir le privilège de se faire
escolnpt.er avec deux signat ures seuleInent. illérnoires, 1. 1er , pp. 341 et. suiv.

2 T. 1cr, p. 463.
;l T. II, p. 46.
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simplistes reposent sur une conception du billet de banque qui,
comme celle même de Smith, n'est pas d'une parfaite netteté.

L'idée essentielle de lVlollien - idée très juste - est que le
billet de banque émis dans les conditions qu'il dit, c'est-à-dire
exclusivement contre des effets de commerce à court terme,
ne fait que substituer un instrument de circulation à un autre
existant déjà. Mollien est très convaincu de la théorie « quan­
titative » du billet de banque. Si ce billet est en trop grande
abondance, il perd nécessairement de sa valeur. Il développe
cette idée à l'occasion de la crise de 1805, qui a servi de prétexte
à la réorganisation de la 13anque, suivant ses directives, eL à
l'occasion de laquelle Napoléon le choisit comme rninistre du
Trésor. S'il est émis contre de honnes lettres de change, le billet
ne fait que remplacer par un papier plus commode, ayant tous
les caractères d'une monnaie, un papier à échéance créé
par le comlnerce pour ses propres besoins. lVlollien, pas plus
que Smith, ne se rend compte du mécanisme par lequel le
papier émis en trop grande quantité reflue à la banque pour
se faire rembourser. Sans doute à Paris, à l'époque 011 Mollien
écrit, ce mécanisme est des pl us simples : la confiance dans le
remboursement devient vacillante quand les billets se multi­
plient: le public alors s'assure de la remboursabilité par des
demandes d'espèces. A Londres, le mécanisme est plus com­
plexe; on ne se défie pas du billet, mais le trop-plein de
crédit, en réagissant sur les prix, modifie la balance commer­
ciale et provoque des sorties d'or. C'est ce que 'rhornton montre
fort bien dans son ouvrage de 1802 que Mollien n'a pas connu.

Cette idée que le billet se substitue sirrlplenlent à la nlon­
naie commerciale spontanée créée par le commerce est une idée
juste, quoique incomplète, qui domine les conceptions de
l'Iollien. On en pourrait tirer cette conclusion qu'une banque
d'émission, pourvu que tout marche bien, peut se passer sinon
d'encaisse, au ITloins de capital. Ln nole du Havre de 1810 déve­
loppe cette idée. l'follien aimait à représenter à l'enlpereur que,
loin d'avoir besoin de ses capitaux, les actionnaires auraient dtî
(eomme les fondateurs de la Banque cl' Angleterre) 1u i verser
un capital en échange de leur privilège. Quant à l'encaisse,
NIollien, au contraire, se rend très bien compte de sa nécessité
pour assurer la reIuboursahilité du billet. Il l'indique dans
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l'intéressant passage suivant, en ne pensant, conlme on vo:it,
qu'à une crise intérieure. Au mênle nl0ment, rrhornton en
j\ngleterre considérait surlout l'encaisse conlme une réserve
pour les paiernenls extérieurs; rien ne lnarque lnieux l'avance
de l'opinion anglaise sur l'opinion française en matière de
crédit.

Ce qui, dans l 'opin ion et pour les usages conununs, confère à la
Illonnaie d'une hanque de circulation, c'est-à-dire aux billets au porleur
~i.gnés par ses régents ou lenrs conllnis, la valeur et le titre des espèces
d'or et d'argent, c'esl la certitude de leur cOllversionimn1.édiale en cette
Illonnaie réelle ~l la vololllé de chaque porleur : pour reIn pl il' cette COll­

(HUon, une hanque ne peul pas borner la garantie qu'elle cloH au porteur
de ses billets, à la v.\ h\ur des effets de conlnierce en échange desquels elle
a donné ces 111ênles billets, quoique ceux-là représenlent déjà une S0111l11e
supérieure par l'addition du profit d'esco111pte qu'a relenu la banque: il
faut qu'elle conserve en outre une nlasse d'espèces, constanlnlent dispo­
nibles pour échanger ses billels, lorsque cet échange est réclamé par des
convenances particuliôres; et une telle réserve cause déjà dans la circu­
lation un prernier vide qui légitinle. d'autant la présenc'e des billets
de banque; car le ùH:~illeur litre de toute 11101111aic est d'être nécessaire;
lnai.s ce serait 0videnln1ent exagérer la précaution .iu~qu'h l'ahsurde, que
prélendre que celle f()serve d'espèces soit égale all lllolltant des hillets
qu'une banque rnct en circulation, si, outre le gage spécial que présente,
pour les billets cl 'une banque, la présence dans ses portefeuilles cles lettres
de change qu'elle a escolnptées, elle clevai 1 encore conserver dans ses
caisses une ~on1nle cl 'écus égale au Jnontant des Inênles billets, son
existence serait à la fois in1 possible et inu tile, car elle ne pourrait fornler
cet te réserve qu'en conservant dans sa caisse, en état de stagnation, au
Inoins le capital de ~cs actiollllaires 1.

La réserve cl 'écus que garde nne banque doit donc se Inesurer sur le
nOlnhrû el la nature des causes qui peuvent. ren(lre les rernhoursenlcnts
plus fréquents. Lorsque la nHlrche cl 'une hanque est régu\iôre, et les
affaires pllhliqucs dans nn étal calnle, la banque n'a recours A sa réserve
d'écus qU(~ ponr satisfaire chaque jour à un peUt nombre de delnandes de
rClnbourselnent, et le Inênle jour fait souvent en trcr dans sa caisse une
Inêlne sornme d'écus par une autre voie. Lorsqu'il y a quelque crise
politique, les faux calculs, qui naissent cl 'un prelnier mouvernent d 'én10i,
peuvent nlOlnental}(~lncnt accroltre la Illasse de ces d81nandes, surtout
~:i la crise est de nature ~l opérer un ralentissement dans diverses opéra­
tiolls du con1nlerce ct h resserrer le callal de la circulation 2.

L'idée que le billet n'est qu'un moyen de faire circuler le~

espèces déposées au pr6alablc dans la banque est donc étrangère
à ~Iollien. L'encaisse à ses yeux est un llloyen accessoire d'as-

1 l\lollien vise ici la doctrine du gouverneur de la Banque, Cretet, qui
VOY;lit dans l'égalité de l'pncaissc et de l'érnission le bul ~l pOllrsui\'re~

" 2 ~IOLLIEN, -jUérnoires, 1. ]l'1', pp. 419-421.
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surer la remboursabilité du billet, non la base sur laquelle
repose tout le fonctionnement de la banque. Le billet, qui est
dan s sa pensée 11 n substitut de l'effet de COlllmerce, n'en est pas
Inoi ns u ne Illon nêlÏc, une « mon naie arti fic'ielle» COIn Ble il
l'appellera. Son émission constitue clone un privilège, et,
comme il ne cesse de le rappeler au preinier consul, un pri­
vilège que la I3anque n'a pas assez payé. Ce privilège, par
sa nature, cOlllporte un nlonopole. Aussi accepte-t-il volontiers
la fusion en un seul des trois établissel1lents qui, en 1802,
énlellaient des billets. Ce monopole, cependant, il ne le veul
que pour l>aris. Car il enlend ne pas s'écarler du modèle
anglais. A Londres, on ne tolère qu'une seule banque d'éI11is­
sion. Mais, au delà d'un certain rayon autour de la capitale,
fonctionnent des banques privéesél1letlant localement leurs
propres hillets. Il en doit être de mênle en France. Lyon el
Rouen ont des conlploirs de la banque. Cela suffit. Il n'en
veut pas cl 'autres. Que les villes désireuses de billets fondent
leurs propres banques et prennent la responsabiUté d'escompter
les traites tirées su r leurs propres conlinerçants. ~/[ais qu'elles
ne chargent pas de cetle responsabilité la l3anque de Paris
(conllne 1'appelle ~1011ien) qui a bien assez à faire à apprécier
la valeur des signatures parisiennes 1.

rroujours fidèle à la doctrine de Smi th, j\1011ien voit l'utilité
du billet dans l'économie de monnaie qu'il procure. j\1[ais cetle
conception déjà erronée chez Smith ne cadre pas avec les autres
idées de ~lollien. Le hi lIel est pour lui un substitut des traites
lnises en portefeuille par la banque; or, les traites s'ajoutertl à
la monnaie nlétallique; elles constituent une monnaie com­
merciale née spontanénlent pour compléter la circulation des
espèces. Le billet, en se substituant aux traites, joue le même
rôle qu'elles: il s'ajoute aux espèces, il ne les relnplace pas.
l\tlo11ien ici s'est borné à jurarc in verba magistri.

C'est un bien autre service que Napoléon demandait à
la banque: il voulait, grâce à elle, abaisser le taux de l'intérêt,
et, au 1110l1lenl oil. il imposait par le blocus continental des
difficultés graves au commerce français, apaiser les mécoIl­
tentements des commerçants par des facilités presque illimitées

1 Cf. 1'1énl0il'cs, t. 1If, pp. 145 et suiv.
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de crédit. « Ce que vous devez dire au gouverneur de la banque
el aux régents, écrit-il à Mollien le 15 mai 1810, c'est qu'ils
doivent éerire en lettres d'or, dans le lieu de leur assemblée,
ces mols: Quel est le but de la Banque de France? D'escompter
les crédits de toutes les maisons de commerce de France à
quatre pour cent 1. »

~Iollien à cette idée se récrie. Une telle politique encou­
ragera les fausses traites, multipliera les billets et par là, en
f-:uscitan t la défiance des porteurs, provoquera les demandes de
remboursement et les risques d'une crise comme celle de 1805.
Il se refuse ahsolunlent à entrer dans ces vues.

Cependant ]\Tollien, s'il a l'intuition nette de la différence
entre le erédi t et la J11onnaie, ne parvient pas à la déterlniner
avec précision. Il avoue lui-mème cette impuissance, en par­
lant quelque part de «( la nature lnystérieuse, je dirai même
abstruse, du privilège qui attribue à une association d'intérêts
privés la création et l'émission presque discrétionnaire d'une
lnonnaie que le gouvernement le mieux assis ne pourrait pas
sans danger fabriquer lui-n1ènle pour les dépenses du service
public» 2. Ainsi Mollien, après Smith, après I-Iume, reconnaît
la difficulté de définir exactement le rôle et la nature du billet.
Ailleurs, dans une note curieuse, il insiste sur la difficulté de
différencier la ll10nnaie de banque, la monnaie métallique et
les assignats 3. C'est qu'à ses yeux, le billet reste toujours une
lnonnaie, seulement son émission trouve dans le montant des
lettres de change qu'il relnplacc une lin1ite naturelle. C'est
cette limite que ~I[ollien, guidé pal' llne sorte d'instinct, plus

1 lUélnoil'cs, III, 145.
2 T. III, p. 139.
~ I( Conl1ne la 1110nnaie n'est en effet part.out qu'un rnoyen, un instrument

entre la production et la consonlmaUon, elle trouve toujours sa limite dans celle
de son emploi. C'est ainsi que c'est sa nécessité même qui est. son meilleur titre,
cL cela ne s'applique pas seulenlent à la monnaie que crée à bon marché une
banque d'escompte: la lnême condition est imposée à la monnaie réelle, c'est­
~I-djre aux Inétaux précieux fabriqués en monnaie; avec la seule différence que
SI ceLLe espèce de monnaie est de hon aloi, sa surabondance ne fait perdre à
l'excédant que son office dans la circulal.ion : elle retrouve sa valeur en rede­
venant sirnple lnétal, sauf le prix dela nlain-ù'œuvre qui l'avait rendue monnaie...
La surabondance des billets de banque, comme de toute monnaie de confiance,
a bien d'autres conséquences graves, conlme l'ont prouvé les assignats. Signum
nurrterarium (qua le sil) non, alias Incnsnrmn proprirnn habet quanl in rebus
n urnel'(/ndis ad transrnissionem.» (Illémoires, III, 152.)
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que par une théorie précise, ne veut laisser à aucun prix
franchir.

Au moment O'LI Mollien forInule pour l'empereur sa doc­
trine sur le billet de banque, un écrivain anglais, 'rhornton,
directeur de la Banque d'Angleterre, vient de rédiger un traité
du crédit qui envisage avec une ampleur toute nouvelle les
aspects les plus variés du problème. Ce livre jouera un rôle
décisif dans les discussions que le cours forcé du billet de la
Banque d'Angleterre va susciter. Rien ne marque mieu.x l'écart
entre le développement du crédit en France et en Angleterre
que la comparaison du livre de Thornton avec les exposés
concis et un peu secs de lVlollien.

Mais avant d'analyser les idées de Thornton qui appartien­
nent déjà à une nouvelle période des doctrines monétaires,
aboutissant aux célèbres traités de Ricardo et au Bullion Report,
il nous faut examiner certains autres aspects de la doctrine du
XVIIIe siècle s'ur la monnaie, que nous avons dû négliger jus­
qu'ici.



CHi\prrRE II

L'ACTION DES MÉTAUX PRÉCIEUX

SUR LE NIVEAU DES PRIX
ET SUR LE TAUX D'INTÉRÊT

D'APRÈS LES DOCTRINES DU XVIIjt' SÏÈCLE

~ 1. ,1 ug-eillents contradictoires sur l'ilnportance de la nlonnaie nlétall ique.
- § Il. Croyance générale à l'action des Inétaux précjcllx sur le niveau
des prix. Théorie de la vitesse de circulation. - § III. Helations entre
] 'abondance des nlétaux précieux et le taux de l'intérêt.

Le crédit, sous la forme spéciale du billet de banque, a
fourni aux éconolnisles cl li XVllI

C siècle leurs doctrines les plus
neuves. l'lais d'autres prohlèlnes monétaires les préoccupent
aussi. Parmi eux, le principal est posé par l'afflux des métaux
précieux. Quelle influence cèt afflux exerce· t-il sur les prix el

sur le taux d'intérêt? Le XVIIIO siècle a répondu de la lnanière
la plus claire à cette double question. Il a posé les hases d'une
doctrine dont le XIXe siècle n'aura plus guère qu'à s'emparer,
ct à laquelle il ajoutera souvent plus de confusion que de clarté.

Cependant, un autre problème se pose encore aux écono­
mistes, un problème plus général et plus troublan t, celui du
rôle même et de l'importance des métaux précieux dans l'éco­
nomie des peuples. Ce métal qui passe de main en main, qui
ne se consomme pas, qui ne sert guère, en dehors de son usage
lnonétaire, qu'à la fabrication des objets de luxe, n'est-il pas
lin moyen coùteux et superflu de faire circuler les lnarchan­
dises? Ne pourrait-on le renlplacer par un instrument plus
sinlpIe et meilleur nlarché? L'action que l'or exerce sur les
prix et par conséquent sur les revenus et les fortunes ne consti­
tue-t-elle pas un paradoxe absurde? La prospérité ou la pau­
vreté des nations dépendrait-elle vraiment de son abondance
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OU de sa raretéP N'y a-t-il pas là un mystère singulierP Et
l'attachement des hommes à ces pièces d'or et d'argent n'est-il
pas le résultat d'une immense illusion P

Ces questions, les philosophes, les historiens et même
certains économistes, se les posent encore aujourd 'hui. Les mé­
taux précieux. ont ce privilège que leur rôle et leur fonction pa­
raissent inintelligibles à beaucoup d'hommes même cultivés. La
découverte d'une mine d'or attire aussitôt des ouvriers et des
spéculateurs. Mais l'homme de cabinet reste étonné et scep­
tique. Que l'essor ou la dépression cl' une économie puisse être
liée à la découverte de nouvelles mines d'or ou d'argent pré­
sente à son esprit quelque chose de choquant. Que l'étalon
des valeurs, et avec lui le rytllme plus ou moins rapide de
l'activité économique, échappe à un contrôle raisonné lui
semble une humiliation. La « raison» se refuse avec véhé­
mence à l'acceptation passive d'un niveall ascendant ou
descendant des prix contre lequel l'homme est aussi inlpuissant
à réagir que contre la succession des années sèches ou humides.
1\.. Wicksell, qui a profondément étudié ce sujet, déclare
quelque part : « C'est une chose indigne de notre génération
que, sans raison absolue, les facteurs économiques les plus
importants soient abandonnés au pur hasard 1. » A vrai dire
lorsqu'il s'agit de définir quelle orientation du mouvement
des prix, la hausse, la baisse ou la stabilité, est la plus con­
forme aux postulats soit de l'équité, soit de l'utilité, la raison,
toujours si prête à critiquer et si lente à construire, s'est jus­
qu'ici révélée impuissante, et les plus ardents des réformateurs
hésitent 2.

La raison n'est pas moins déconcertée à la pensée que la
découverte du métal le plus précieux n'a guère été jusqu'ici
que l' effct du hasard, et que la science géologique n'a pas
trouvé le moyen d'en proportionner la quantité aux besoins
de l'homme. Nombre de romans ont imaginé ce qui se passeldit
si l'or' pouvait être produit à volonté. Cependant de nos jours,
les périodes de production hâtive ou ralentie des métaux pré-

1 K. WICKSELL, Interest and Priees, Londres, 1936, p. 194. Ce livre est la
traduction en anglais du premier ouvrage de l'auteur, Geldzins und Güterpreis,
publié en 1898.

2 Nous Inontrerons ces hésitations aux chapitres VIII et IX.
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cieux ne paraissent plus autant qu'autrefois dépendre du seul
hasard. Grâce aux progrès des 11Iéthodes II 'exploitation, les
mines répondent plus rapidcnlent aux alternances de profits
et de pertes, lesquelles correspondent elles-nlênles aux périodes
de baisse et de hausse des prix. La dévaillalion de la livre
sterling, en augmentant les bénéfices des mines, a développé la
production de l'or au moment même 011 le monde redoutait
sa pénurie. C'est un élément nouveau introduit dans l'économie
mondiale et que le XVIIIe siècle ne connaissait pas. Il soustrait
dans une certaine 11lesure au hasard une production qui autre­
fois paraissait dépendre entièrement de la chance des décou­
vertes. Néanllloins, l'impuissance technique à ajuster la
production de l'or aux besoins (en supposant 11lèllle que ceux­
ci soient connus) persiste à trollbler beaucoup cl 'esprits.
L'homllle jusqu'ici n'a pas découvert le 11loyen d'agir sur le
niveau des prix-or plllS qu'il n'a réussi à régler ]a quantité
de pluie ou de soleil que les saisons dispensent ~l la terre.
I-leureusenlent, il n'a pas attendu, pour cultiver le sol et adapter
son activité à la variété des saisons, d'exercer ce pouvoir
impossible. Il n'a pas attendu non plus de savoir COllllllander
au niveau des prix, pour travailler, produire ,i nventer et épar­
gner. Et sans doute, cela vaut mieux ainsi. Car l'autorité
suprême chargée de fixer l'abondance des pluies ou du soleil
ferait à chacune de ses décisions autant de nléconlents que
de satisfaits. Celle que r on chargerait de fixer le Il iveau des
p'rix, mênIe si elle était purelnent nalionale, ne Inanquerait pas
de provoquer les mêmes déceptions el les luènles rancunes;
et si elle était internationale, ce sont des guerres qui sortiraient
de ,ses décre ts.

Ne trouvant pas le 1110)"en de diriger les prix dans le monde,
oü:s'en est pris au gOllt mênle du public pour l'or, et l'on a
(lualifié de « fétichisme» la pers:istanee de son attachenlent à
ce imétal. Un inventeur de génie, ~J. .Edison, denland.ail .cn

1907 : « N'est- il pas absurde cl'avoir ,COllllne étaIon des valeurs'
j, l" r

une subslance dont la seule véritable utilité est de dorer les
cadres des tableaux et de bouclIer les dents malades 1;) » parole
plus: spir~tuelle' que profonde, mais bien propre à satisfaire

l Cité par IrYing FlSll'ER : PUT'cl1asing Power of llIonej', p. 347, note.
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tous les prophètes de nouvelles monnaies. Un président des
Etats-U nis l'a suivi dans cette conception,' dont l'expressio~l
catégorique et télégraphique a mis fin, en 1933, à l'une des
plus grandioses conférences internationales.

D'autres insistent sur le caractère « fiduciaire» de la
valeur que nous donnons à l'or, comme si par là on en rédui­
sait l'importance. François Simiand a dit - et ce mot a été
aussitôt salué comme une découverte : « L'or est la première
des monnaies fiduciaires l

• » C'est cepend'ant une très vieille
formule. Avant lui, ~Iarshall, K.nut \Vicksell, A. \Vagner 2,

et bien d'autres l'avaient employée. On semble, en s'en ser­
vant, dénoncer quelque chose d'artificiel ou d'imaginaire
clans la valeur donnée à l'or par le public, et l'llomme « rai­
sonnable » en éprouve quelque satisfaction. A Y regarder de
plus près cependant, on s'aperçoit que toutes les valeurs ont
un caractère fiduciaire. Toutes reposent en effet sur la croyance
que dans l'avenir les conditions qui donnent une valeur à un
bien quelconque se perpétueront. Que deviendra la valeur de la
terre si denlain la chilnie découvre le moyen de produire en
serre chaude, et sur un espace vingt fois plus petit, des récoltes
doubles Oll triples de celles d'aujourd'hui? Que devient la
valeur cl 'un chemin de fer si l'automobile peut rendre les
mèmes services, - d'une flotte maritime si l'aviation peut s'y
substituer, - d'une mine de cuivre si l'aluminium le remplace
dans tous ses usages? La valeur d'aucune richesse humaine
n'est à l'abri d'une découverte qui rendrait cette richesse inu­
tile. L'or ne fail pas exception.

1 Cf. Simiand, in Annales sociologiques, Paris, 1934.
2 L'idée que la valeur des métaux précieux a un caractère (( fiduciaire» est

en effet extrêlnement ancienne. A. WAGNER, dans son premier et meilleur ouvrage,
Beitl'iige zur Lehre von den Banken, Leipzig, 1857, p. 38, fait remarquer que
l'eInploi de l'or repose en partie sur la confiance que l'on a qu'il servira tou­
jours de moyen d'achat. Il ajoute: «( On a donc raison de dire de chaque eInploi
de Illonnaie, et par conséquent aussi de monnaie métallique, qu'il suppose, con­
trairClnent au troc, un certain développement de la confiance publique, et. que
par conséquent, chaque monnaie repose en partie sur le crédit. » La Inêrne idée
se trouve un peu plus tard exprimée chez Mac Leod.

:Marshall en 1899, devant le Conl,n1Ïtfee on Indian Currency (cf. Official Popers
hy A. MARSliALL, p. 269), cherchant à établir dans la conception de la monnaie les
points sur lesquels il y "a accord entre les économist.es, déclare: « Je pense que
l'on est d'aceol'd pour admettre qu'il y a quelque chose de fiduciaire dans la
valeur de l'or et de l'argent; c'est-à-dire que leur valeur dépend en partie de la
confiance avec laquelle' d'une façon générale les gens comptent sur le Inainlien
ou l'extension de -la dernande monétaire dont ils sont l'objet. »
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Chose remarquable, la confiance du public dans l'or ne se
laisse pas entamer par ces objurgations philosophiques. Beau­
coup d'économistes l'en blâment. ~Iais le public a évidemment
ses raisons et son affection pour l'or devient d'autant plus vive
qu'on essaie de l'en priver. L'accumulation du métal jaune
dans les banques centrales d'émission - qui d'ailleurs aboutit
simplement à substituer à l'amour du public pour l'or l'atta­
chenlent passionné des gouverneurs de ces banques pour leurs
réserves métalliques - n'a servi qu'à incliner davantage le
public à se créer des réserves individuelles. La thésaurisation de
ces dernières années en est la preuve. Les racines de cet atta­
cllement du public à l'or, nous les examinerons en détail quand
nous étudierons la « demande» des métaux précieux. Disons
tout de suite qu'elles reposent sur llne longue expérience de la
stabilité de la valeur de l'or, sur une expérience non moins
longue de l'instabilité des monnaies créées par les gouverne­
ments. Cet attachement n'est qu'un des aspects de la lutte éter­
nelle entre l'individu et l'Etat, - le premier voulant s'assurer
lui-même contre les aléas de l'avenir, le deuxième voulant faire
de la monnaie l'un des instruments de son arbitraire et s'en
réserver le monopole.

§ 1. - Jugements contradictoires
sur l'importan,ce de la monnaie métallique

Les perplexités que certains éprouvent encore aujourd'llui
devant l'importance à donner au rôle de la monnaie, le
X\J'IItC siècle les a bien connues.

Aucune époque n'a exprimé avec autant de virulence son
mépris de la monnaie métallique, simple intermédiaire des
échanges et vile comme tous les intermédiaires. Jamais, non
plus, on n'a reconnu si ·généralement et si volontiers l'in­
fluence des métaux précieux sur les prix et sur l'économie
du monde. Quant à la contradiction notée tout à l'heure entre
le dédain des philosophes pour le métal précieux et la recherche
passionnée, par les gouvernements comme par les particuliers,
des moyens de s'en assurer la plus large portion possible, nous
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la retrouvons aussi saisissante au XVIIIe siècle qu'aujourd'hui.
Le siècle débute par l'expérience de Law, inspirée par l'idée

que l'abondance monétaire est l'instrument par excellence de
la richesse. ~'1ais après la catastrophe du Système, c'est à qui,
parmi les hommes éclairés - de Cantillon à Hume, de Quesnay
et Turgot à Adam Smith, de celui-ci à Thornton et à Ricardo 1

- insistera le plus sur l'idée que la monnaie n'est rien, que le
travail de l 'homme et les ressources naturelles sont tout. Car le
dénigrement de la monnaie est une réaction non seulement
contre les idées du vulgaire pour qui monnaie et richesse sont
synonymes, non seulement contre les mercantilistes, dont la
plupart ont perdu au XVIIIe siècle le fétichisme monétaire, mais
surtout contre Law qui avait fait de la monnaie la source de
toute richesse.

Certains vont plus loin et qualifient la monnaie de « fic­
tion ». C'est une valeur « fictive », dit Hume dans son Essai
sur l'intérêt 2. Déjà Locke l'avait dite « imaginaire », ce dont
John Law l'avait repris. « L'or et l'argent sont une richesse de
fiction ou de signe», écrit ~Iontesquiell3. Il est difficile de com­
prendre ce que veulent dire exactement ces expressions. Elles
marquent en tout cas le désir de rabaisser l'importance donnée

1 TURGOT: « L'argent et l'or sont deux marchandises comnle les autres, et
moins précieuses que beaucoup d'autres, puisqu'elles ne sont d'aucun usage
pour les véritables besoins de la vie. » Réflexions, § 30.

TrrORNTON: « M. Hume lui-même a remarqué que le besoin de monnaie
ne peut jamais affecter un ELat dans ses transactions intérieures, car les hommes
et les biens sont les véritables forces de toute communauté (Essai XXV, l\fonnaie)~

Il aurait pu ajouter: que le besoin de monnaie ne peut jamais affecter un Etat
dans ses transactions avec les pays étrangers, à la condition qu'il possède en
quantité suffisante les denrées et marchandises demandées à l'extérieur, et qu'il
puisse les vendre à un prix en espèces inférieur à celui auquel les articles étran­
gers similaires peuvent être offerts. Le pouvoir de fabriquer à bas prix a
beaucoup plus de valeur que n'irnporte quel stock de Illollnaie. » (An Enquiry ... ,
p. 318.)

SMITH: « Il serait trop ridicule de prendre sérieusement la peine de prouver
que la richesse ne consiste pas clans la monnaie ou dans l'or et l'argent, mais
dans ce que la monnaie achète et que celle-ci n'a de valeur que par son pouvoir
d'achat. Sans doute, la monnaie constitue toujours une partie du capital natio­
nal, mais nous avons déjà démontré qu'elle n'en représente qu'une faible part,
et toujours la moins productive.» (Livre IV, ch. 1er.)

2 « :Money having chiefly a fictitious value, the greater or less plenty of it is
of no consequence if we consider a nation wilhin itself. » HUl\'1:E, Essays, XXVI, 0/
Interest.

3 Esprit des Lois, 1. XXI, ch. XXII.
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à la monnaie et de la placer au-dessous des autres denrées qui,
eIl,es, ne sont pas « fictives».

De là, l'idée très générale que l'on peut aisément remplacer
la monnaie métallique par une autre et que plus on s'en
passera rrLieux cela vaudra. Toute la doctrine du billet de
banque de Smith est basée sur c~tte conception. C'est encore
Smith qui a fourni l'argun1ent en apparence le plus fort contre
l'importance donnée à l'or ou à l'argent: « Les mines les plus
abondantes du monde -ajouteraient peu à la richesse du monde.
~n ,proclu it dont la valeur provient surtout de sa rareté est
~écessajre]nentdéprécié par son abondance 1. » Réflexion d'ail­
leurs assez naïve et qui pourrait s'appliquer à n'importe quel
'~ien. Si elle signifie simplement que les aliments ou les vête~

ments même surabondants conservent encore un attrait pour
l'homme - par opposition aux biens ne servant pas directe­
ment à l'entretien de la vie -, elle n'est vraie que pour un
homme isolé ou dans les conditions les plus primitives de
l'hulnanité. L'or d'ailleurs a des qualités sans lesquelles sa
rareté laisserait l 'holnme indifférent. Son inaltérabilité est peut­
être plus rernarquable encore que sa beauté.

J\Iais au InOlnent mêrne où l'on s'efforce de rabaisser l' opi­
nion que le monde se fait de l'importance des métaux précieux,
on est obligé de reconnaître le rôle qu'ils ont joué et qu'ils
jouent eneore comme facteurs de la prospérité générale. L'in­
fluence civilisatrice qu'a exereée l'afflux des métaux précieux
cl' Amérique, rrurgot lui consacre un chapitre entier de ses
Réflc.rioH.-:.. « J-J'usage de l'argent, écrit-il, a prodigieusement
hàlé les progrès de la société 2 .» Hume, qui parlait de la valeur
« fictive» de la 'monnaie métallique, exprime en termes éner­
giques sa défiance de la monnaie de crédit « que les étrangers
refusent d'accepter en paienlent et qui sera réduite à rien par
un grand désordre survenant dans un Etat». Il reproche au
papier lllonnaie et aux banques de vider de leur or les pays

1 Cité par RICARDO, lfigh Price of Bullion, p. 16. Le passage se Lrouve dans
le, livre (l'l', chap. XI, partie II de la Richesse des Nations (éd. Cannan, t. 1<'1',
pi74). A quelques pages de là, SInilh proclanlc d'ailleurs que les nlétaux précieux
sont très utiles, plus utiles que n'importe quel autre métal. Smith n'en est pas à
une contradiction pr.ès dans les pages sur la lnonnaie qu'il a dispersées d'ailleurs
àl~X quatre coins de son livre. -

2 Réflexions, etc. § XLVIII.
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qui les adoptent. Il relève l'avantage qu'ont pour la France ses
habitudes de thésaurisation et ses réserves de métaux précieux.
« Les avantages de cette situation, dit-il, pour le cornnlrrce
COIllme dans les grandes vicissitudes de l'Etat sont trop évidents
pour pouvoir être niés 1. » C'est lIume encore qui conslaLera
l'effet stimulant pour l'éconornie de l'afflux des métaux pré­
cieux, tout en restreignant cel effet à la période de transition
entre le niveau initial des prix et celui plus élevé auquel l'afflux
d'or doit conduire 2. Cantillon, qui a si énergiquement insisté
s1lr le rôle exclusif du travail et de la terre dans la fornlation
des richesses, et qui plus qu'aucun autre écrivain a combattu
les idées de .La"Vv, écrit par ailleurs, et non sans ironie: « Locke
dit que le consentement des hommes a donné une valeur à l'or
et l'argent. On n'en peut pas douter puisque la nécessité abso­
lue n 'y a point eu de part. C'est le même consentement qui a
donné et qui donne tous les jours une valeur à la dentelle, au
linge, aux draps fins, au cuivre el autres métaux. Les hOlnmes,
à parler absolument, pourraient subsister sans tout cela. Mais
il n'en faut pas conclure que toutes ces choses n'aient qu'une
valeur imaginaire 3. »

Nous avons dit au chapitre précédent toute l'importance
qu'il leur attribue. Seul Smith, dans sa fougue antimercanti­
liste, reste intransigeant. Il maintient - et il a raison jusqu'à
un certain point - que la découverte de l'Amérique a servi
l'Europe bien plus par les débouchés nouveaux qu'elle lui a
ouverts que par l'or et l'argent qu'elle lui a fournis. De même,
un siècle plus tard, JVIarshal1 attribuera au libre-échange plus
qu'à l'or californien la prospérité des années 180Ü à 1870 4.

Mais les sages, comme Galiani et l'urgot, savent bien que si
l'or et l' argent ne font pas à eux seuls le bonheur ou la pros­
périté, on ne saurait cependant s'en passer. Sans doute, la vraie
richesse est l'homme, écrit Galiani 5, IDais la monnaie « est
très utile comIne le sang dans le corps de l'Etat»; « elle doit
se Dlainlenir da ns certaines limites qui sont proportionnées aux

1 Essai XXVII, p. 130.
: Cité par THORNTO~, p. 262.
3 CANTILLON, p. 112.
1 Cf. plus loin, chap. VI.
;') Ch. IV, Iivrc 1I.
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veines à travers lesquelles elle circule; au delà ou en deçà de
ces limites, elle devient mortelle au corps 1 ».

Si des écri.vains, nous passons aux hommes pratiques, que
découvrons-nous P Jamais autant qu'au XVIIIe siècle, ce siècle où
l'Europe est ravagée par la guerre, on n'a voué une foi aussi
profonde aux bienfaits de la monnaie métallique. La stabilité
et l'intangibilité des principaux étalons monétaires, ce sera
l'une des conquêtes les plus précieuses de l'époque. L' Angle­
terre y tient et elle en est fière. A deux reprises, en 1695 et 1774,
le gouvernement a procédé à une refonte des monnaies en ren­
dant leur poids et leur titre originaires aux pièces usées et
rognées, ce qui équivalait en réalité à une forte déflation,
lnais le principe du maintien de la valeur intrinsèque des mon­
naies est considéré comme intangible 2. L'essentiel, dit Can­
tillon, c'est de tenir la monnaie stable, quel qu'en soit le ni­
veau. « Il importe pell ou point du tout quelle soit la valeur
des espèces, pourvu qu'elle soit permanente 3.» Thornton
relève avec fierté que l' A.ngleterre n'a jamais imité sur ce
point les mauvaises pratiques du Continent. En France, de­
puis la dernière « augmentation» de 1726, on ne change plus
la valeur de la monnaie jusqu'à la Révolution. La livre devient
aussi fixe que la guinée. A peine le cours forcé établi en Angle­
terre à la fin du siècle, tout le monde se préoccupe des moyens
de reveni.r le plus tôt possible aux espèces métalliques.

l TURGOT, Œuvres, éd. Schelle, t. II, p. 636, écrit à propos d'un mémoire
de Praslin: «( Je dirai seulement que l'auteur se trompe beaucoup en ne regar­
dant l'argent. que COlnme un gage conventionnel des richesses. Ce n'est point
du tout en vertu d'une convention que l'argent s'échange contre toutes les
autres valeurs: c'est parce qu'il est lui-même un objet de commerce, une
richesse, parce qu'il a une valeur, et que toute valeur s'échange dans le con1­
merce contre une valeur égale.» Dans les Réflexions CS XLIII) il écrit: « Ils
(les métaux précieux) ne sont point comme bien des gens l'ont Îlnaginé:
des signes de valeurs; ils ont eux-mêmes une valeur. S'ils sont susceptibles d'être
la figure et le gage des autres valeurs, cette propriété leur est conlmune avec
tous les autres objets qui ont une valeur dans le commerce. » Cette phrase paraît
direct.ement dirigée contre :Montesquieu.

2 Sur ces deux réformes, et surtout sur la prenlière, on trouvera des
détails précis dans A~DRÉADÈS, Histoire de la Banque d'An·flleterl'e. Elle a été
discutée d'ailleurs, par La,,', qui - toujours déflationniste - l'approuve et cri­
tique vivement Lowndes, le fonctionnaire du Trésor qui aurait .voulu au contraire
qu'on réduisît le poids du shilling au niveau que l'usage lui avait donné. Can­
tillon, de son côté, rapporte une conversation avec Newton au sujet d'une réforme
subséquente, Oil Cantillon aurait préféré qu'on suivît le prix du marché.

3 CANTILLON, p. 296. Nous avons (léjà cité ce passage à la page 55.
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Pitt' ne cessera de prédire à la France que les assignats pré­
parent sa défaite. Napoléon, à son tour, verra dans le cours
forcé du billet de la Banque d'Angleterre le présage de la ruine
espérée de l'Ang'leterre. Pour lui-même, il s'en tient à la mon­
naie métallique. Il n 'hésite pas, imitant Frédéric II, à se consti­
tuer des réserves métalliques un peu partout 1. En 1810, il
montre à l'un de ses ministres les 400 millions d'or qu'il a fait
mettre en réserve aux Tuileries pour faire face à la campagne
de Russie 2. La thésaurisation des 'particuliers n'avait pas cessé
non plus, encouragée qu'elle était par les souvenirs de la pé­
riode des assignats.

C'est que la communauté économique - nlalgré la levée
de boucliers des économistes spéculatifs contre la monnaie mé­
tallique - eontinue à y croire. Certes, à regarder les choses de
haut - de très haut - les seules choses qui comptent dans le
progrès des richesses sont d'une part le travail et l'invention
des hommes, d'autre part les ressources naturelles (mines,
forêts, terres fertiles ou désertes) que la nature offre à leur
activi.té. Mais une' fois acceptée cette grande vue fondamentale,
il reste que l'homme vit en société, que la vie sociale implique
des échanges de services et de produits, que la plupart de ces
échanges ne peuvent se faire qu'après un intervalle de temps,
et que les biens qlli permettent le mieux de parer aux incerti­
tudes du temps, de s'àssurer contre ses risques, de conserver
pour parer à ces vicissitudes l'équivalent du travail et des ser­
vices fournis sont les objets précieux, rares, durables et inalté­
rables, tels que l'or. Ces objets jouent donc nécessairement un
rôle immense dans toutes les sociétés humaines - dans toutes
celles au moins dont les membres ne limitent pas exclusivement
leurs pensées au présent, mais pour lesquels l'avenir est une
réalité. On sous-estime en général la place tenue par l'avenir
dans l'activité économique. La pensée de l'avenir est constam­
ment présente à l'esprit de l'industriel, du commerçant, de
l'homme d'affaires. C'est à se faire une représentati.on de l'ave­
nir - au point de vue des prix, des débouchés, des sources
d'approvisionnements et des possibilités de vente - qu'il est

1 Cf. sur ce point les Jl,fémoires de 1\1iOLLIEN, 1. III, pp. 458 58. et t. II,
p. 77.

2 M én10ires de CAULAINCOURT, 1. 1er , p. 302.
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surtout occupé. Or la monnaie stable, la monnaie Inélallique 1

esl le pont entre le présent et l'avenir. C'est grâce à elle, et
quand elle fait défaut, grâce à d'autres objets stables et précieux,
que l'acteur économique peut attendre, se réserver un choix et
calculer ses chances. Elle disparue, tout n'est plus qu'une de­
vinelle.

Le contraste entre la permanence de cette cro-yance et les
vues philosophiques qui proclament la superfluité de la mon­
naie métallique est lIn des exemples nombreux des démentis
que la vie sociale, avec les mécanismes qui lui sont propres,
inflige à un rationalisme superficiel.

Ce contraste, Galiani l'a exprimé avec une force remar­
quable. Il faut ici lui faire une place de choix. Seul, peut-on
dire, - nlettant à part Turgot auquel le temps a manqué pour
développer ses idées aussi justes sur ce point que sur tant
d'autres - Galiani a su définir le rôle de la monnaie et son
importance, sans tomber dans les exagérations ni de ceux qui
la déprécient Iii de ceux (plus dangereux à ses yeux parce que
plus nombreux) qui se plaisent à l'exagérer. « La monnaie a été
exalt.ée par beaucoup d'auteurs, elle a été injuriée par un beau­
coup plus grand nombre avec des invectives atroces; je n'ai
vu démontrer par personne de manière compréhensible en quoi
elle est utile et excellente 1. » « La monnaie consiste en mor­
ceaux de métal divisés par l'autorité publique en parties soit
égales, soit proportionnées entre elles, lesquels se livrent et
s'acceptent en toute sécurité par tous conlme un gage et conlme
une assurance perpétuelle de recevoir des autres, à n'impor-fe

quel !nOl1lent, lIn équivalent de ce qui a été livré pour obtenir
ces morceaux de métal 2. »

On remarquera les mots « perpétuelle» et « à n'importe
quel mOInent» que nous avons soulignés. Ils prouvent que
Galiani a parfaitelnent vu que ces « bons de marchandises» que
sont les roonnaies doivent pouvoir servir indéfinirncnt et C1u 'il
a senti ce rôle de passerelle entre le présent et l'avenir que la

1 Livre II, chap. 1er , p. 96.
2 Livre 11'1', chap. IV, p. 68. N'oublions pas cependant qu'à la page 147,

chap. IV du livre II, Galiani dit que: « La monnaie n'est pas la richesse nlais
son iInage et l'instrlllncnt qui la fait circuler, - circulation grâce à laquelle
s'il arrive quelquefois que la richesse s'accroisse, il arrive bien plus SOUVeJl!
qu'elle sernble s'accroître, sans que cela soit vrai. »
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lllonnaie métallique a pour fonction de jouer. Seul un objet
universellement accepté peut remplir ce rôle, et pour pouvoir
être universellement accepté - car c'est là ce qui caractérise
la monnaie 1 -, un objet doit, écrit-il, posséder les quatre
qualités suivantes : « 10 il doit avoir une valeur intrinsèque et
réelle, et être estimé par tout le Inonde de la 7nême 7nanièr-e au
même moment; 2° sa véritable valeur doit être facile à recon­
naître; 30 il doit être difficile à altérer par fraude; 4° il doit avoir
une longue conservation. »

Ces mêmes caractéristiques seront mentionnées par la
plupart des écrivains du siècle, Smith en particulier (après
Hutcheson) les reprendra quoique plus vaguement, et en
insistant beaucoup plus sur le rôle de « grande roue de la
circulation» joué par la monnaie que sur sa « longue conser­
vation ». ~fais elles sont formulées chez Galiani avec une pré­
cision qu'on ne trouve pas ailleurs. En dehors de son insis­
tance sur ce rôle de « stock» de valeur, il y a dans l'exposé
de Galiani un point particulièrement ren1arqu able : c'est l'ann­
lyse des raisons pour lesquelles les métaux précieux ont une
valeur non pas « imaginaire» ou « conventionnelle» (il con­

sacre plusieurs pages à se moquer de l'idée d'une « convention»
par laquelle les hommes auraient adopté l'or et l'argent comme
monnaie) - 111ais basée comme toute valeur sur la rareté .et
l'utilité (entendue au sens de convenance aux goûts et aux
désirs de l'homme). Ce chapitre remarquable Oll, bien avnnt
Condillac et beaucoup mieux que chez Slnith, sont réunis t.ous
les élélnents d'une vraie théorie de la valeur, aboutit à la con­
clusion que les métaux étant utiles et rares ont une valeur qui
leur est propre en dehors de leur usage comme monnaie.
« Lnissant donc dans le mépris toutes ces considérations, filles
d'une méditation superficielle et imparfaite, concluons une
bonne fois que les objets qui apportent aux hommes le respect,
aux felnmes la beauté, aux enfants l'amabilité sont utiles et
justement précieux. De ceci, on peut tirer la conséquence très

1 C'est. aussi ce caractère que C. l\lenger relèvera cornrlle fondanwnlal pour
une rnonnaie.
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importante que l'or et l'argent ont une valeur comme métaux
avant d'en avoir une comme monnaie 1. »

§ II. - L'action des ,métaux précieux sur les prix
et la théo.rie de la vitesse de circulation

Quittons ces vues tout à fait générales sur la monnaie pour
les vues plus précises des économistes du XVIIIe siècle sur le
rôle des métaux précieux et l'influence de leur accroissement
sur les prix et sur le taux de l'intérêt. Nous rencontrons ici
des opinions à la fois plus nettes et plus unanimes.

D'abord, l'accord est complet parmi ces écrivains pour
attribuer à l'afflux des métaux précieux une action décisive sur
le niveau des prix.

Comment aurait-il pu en être atltrement? La découverte de
l'Amérique a constitué dans tous les domaines de l'activité et
de la pensée hUlllaines une formidable révolution. Elle con­
tinue, bien après ses débuts, à dominer les esprits par ses pro­
digieuses conséquences. En matière de métaux précieux, ses
effets pellvent se résumer dans cette constatation qu'a faite de
Foville : « Les dix siècles qui ont précédé la découverte de
l'Amérique n'ont pas mis à jour 10 mètres cubes d'or, moins
d'un mètre cube par siècle 2. » Or, la découverte des mines du
Mexique et de l'Amérique du Sud jette 2,6 milliards de francs,
soit 754,2 tonnes ou 39,1 mètres cubes dans la circulation en
un peu plus d'un siècle. Cent ans plus tard, ces clliffres étaient
à peu près doublés.

En Inême temps, tous les témoignages s'accordent pour
constater au XVIe siècle non seulement un énorme relèvement
des prix mais aussi un accroissement général de l'activité éco­
nomique en Europe 3. Au cours du XVIIe siècle, l'extraction des
métaux précieux, et en particulier de l'argent, s'est poursuivie
sans interruption quoique plus lentement. Au début du
XVIIIe siècle, la coïncidence de l'élévation des prix et de
l'accroissement des n1étaux précieux apparaît comme une

1 Livre 1er , ch. II, pp. 37-38.
2 La Monnaie, p. 115.
3 Cf. Paul HARSIN, Les Doctrines monétaires et financières en France aux XVIe

et XVIIe Siècles, Paris, 1925
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vérité incontestable et incontestée. Law signale vers 1700 la
dépréciation de l'argent par rapport aux marchandises; il en
prend texte pour annoncer la prochaine dénlonétisation de
ce métal et suggérer l'enlploi d'un étalon plus fixe qui serait
un papier-monnaie gagé sur les terres. « Tout le monde est
d'accord, déclare à son tour Cantillon, que l'abondance de
l'argent O'U son augmentation dans le troc enchérit le prix de
toutes choses. La quantité d'argent qu'on a apportée de l'Amé­
rique en Europe depuis deux siècles justifie par expérience
cette vérité 1. » Cinquante ans plus tard, Smith, dans la célèbre
« digression sur l'argent », qui figure au premier livre de La
Richesse des Nations, ne parlera pas autrement:

La découverte des nlines abondantes d'Anlérique semble avoir été
la seule cause de la diminution de la valeur de l'argent par rapport à
celle du blé. Tout le monde l'explique de la même manière et il n'y a
jarnais eu aucune dispute soit sur le fait lui-même soit sur sa cause. La
plus grande partie de l'Europe a fait, pendant cette période, des progrès
en travail et. en bien-être et par suite la demande d'argent a dû s'ac­
croître en lnême temps, mais il semble que l'accroissement de l'offre a
excédé celui de la demande et fait par suite baisser considérablement la
valeur du métal 2.

La thèse de Bodin, dans sa controverse célèbre avec Males­
troict, a donc définitivement triomphé. « Toutes les théories
monétaires de la première moitié du XVIII€ siècle sont comme
obsédées par la relation nettement affirmée entre les prix et les
métaux précieux », écrit 1\1. Paul Harsin qui a étudié avec un
soin particulier les doctrines de cette période.

Dès ce moment, cependant, à certaines formules radicales
affirmant la proportionnalité rigoureuse entre l'augmentation
des prix et l'augmentation de monnaie, - formules sur les­
quelles plus tard certains adversaires de la théorie dite quanti­
tative (par exemple de Foville) s'appuieront pour simplifier
jusqu'à la caricature les doctrines de cette époque - se super-
posent, et généralement chez le même auteur, des atténuations
nombreuses. Montesquieu lui-même (visé plus spécialement
par de Fovi.lle) écrit:

Si, depuis la découverte des Indes, l'or et l'argent ont auglnenté en
Europe en raison d'un à vingt, le prix des denrées et marchandises aurait

1 CANTILLON, p. 160.
2 Richesse des Nations, édition Cannan, 1. I€r, p. 191.
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d Ù 11lonter en raison cl 'un II vingt. ~Iais si, ri 'un autre côté, le nombre
des marchandises a augrnenté comme un à deux, il faudra que le prix
de ces Inarchancllses et denrées aH haussé d'un côté en raison cl 'un à
vingt, et CI u 'il ait baissé en raison d'un à deux, et qu'il ne soit par con­
séquent qn 'en raison cl 'un Ll dix 1.

A.insi l'accroisselllent de la production eornpèche l'afflux des
lllétaux précieux de réaliser leur plein effet.

Slnith ft consacré des pages nOlllbreuses à démontrer que
l'accroissenlent de richesses tend à limiter la hausse des prix
d lie à l'nffl ux des nlétaux précieux. Il invoqlle à vrai dire dans
cet ordre d'idées des fait~) qui tendraient plutôt à prouver que
la vie est chère dans les pays très industrieux et très riches, et
que par conséquent les lnétallx précieux y ont moins de valeur,
ce qui va contre sa thèse, et qu'il s'efforce assez péniblement
d'expliquer par d'autres causes 2.

-'Jelon 3, Dutot, Voltaire ne pensent pas autrement que
Snlith et ~IontesfJuiell. La doctrine courante est de mettre en
regard la production des nlarchandises et celle des métaux pré­
cieux et de voir dans la première un facteur qui atténue les
effets de la seconde, ou Blême les annihile cOlnplètement.

Il existe encore, pour modifier l'action des métaux précieux
sur les prix, un autre élément dont généralement les auteurs
français ne parlent pas mais qui tient all contraire une place
t.rès iU1portante chez les auteurs anglais (exception faite pour
Sluith) : e' est la vitesse de circulation. de la monnaie. Thornton,
qui en a fait une étude particulière, reproche ce silence à ~Ion­

tes(fuieu et à Smith.

l L'Esprit des Lois, livre 22, chap. 8.
2 SMITH, t. 11er , p. 188: « La quantité de lnétaux preCIeux peul augnlenter

dans tout pays par deux raisons différentes: soit, prernièrernent, par l'abondance
accrue des rnines productrices; ou secondement, par l'accroisselnent de richesse
de ses habitants grâce à l'augmentation du produit de leur travail annuel. La
prelnière de ces causes est sans doute nécessairement liée à la dirninution de la
valeur des rné/aux précieux, nlais ce n'est pas le cas de la seconde. »

3 .\fELOi\·, cité par HARSIN, p. 242 : « La cherté, catl~éepar l'auglnelllaLïon des
espèces e~t une cherU~ générale qui porte sur tout ce qui entre dans le comlnerce,
denrées, Inarcllandises, voitures, journées d'ouvriers ... , etc.; par le principe établi
que l'argent est la commune mesure de tout, et qu'il n'y a pas plus de raison
de changer ceJle Inesure pour une denrée que pour une Inarchandise ou une
voiture ... La quantité d'or et d'argent portée ~n Europe depuis la découverte de
l'Amérique aurait été capable de faire le même effet indépendanunent du Illlmé­
raire si la prodigieu~e augmentation du cOll1merce n'avait augmenté le besoin
du gage des échanges, proportionnellement. ~l la quantilé de pa)'s devenus­
cOlnrnerçan ls. »
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Citons ici le passage mèlne où Thornton expose la question
el où se reflète parfaitement l'état des idées à la fin du XVIIIe siè­
cle et au comnlencement du XIX

e sur cette question compliquée :

~I. de ~Iontesquieu a représenté de la manière suivante le principe
qui régit le prix des métaux précieux. Il « compare la Inasse cl 'or et
d'argent existant dans le monde entier avec la quantité de marchandises
qui y est contenue», et « chacune de ces marchandises avec une cer­
taine portion de la masse totale d'or et d'argent et alors il observe que
« les biens de l'humanité n'étant pas tous à la fois livrés au comlnerce,
comme les métaux ou monnaie ne sont pas tous dans la circulation dans
le même moment, le prix est fixé par le rapport moyen de la masse des
biens avec la Inasse des signes monétaires, et celui de la masse des biens
circulant dans le comnlerce avec la masse des signes également en cir­
culation ». Cette théorie, quoique n'étant pas entièrement à rejeter, est
ainsi posée d'une manière très vague et très fallacieuse.

Sans parler de la fausse interprétation de la question qui peut
résulter du silence de M. de ~lontesquieu en ce qui concerne l'état des
filines, on peut observer d'abord qu'il fait allusion aux effets des diffé­
rents degrés de vitesse dans la circulation tant de la monnaie que des
rrlarchalldises - dont l'explication est l'un des buts de cet ouvrage ­
d'une rnanière si imparfaite qu'elle est à peine compréhensihle. C'est dG
l'ilnportance de la circulation de chacun, tout en tenant cOlnpte de la
quantité, et non de la quantité seule, que dépend la valeur de l'ins­
trulnent circulant d'un pays.

~1. de ~fontesquieu néglige également de considérer la coulUlne de
régler les paiements au moyen d'inscriptions dans les livres et d'autres
manières. Dans la proportion où les usages de ce genre s'étendront - et
ils se multiplieront de plus en plus avec le développenlent de la science
cOlnmerciare dans le monde - la demande de monnaie Inélall ique
diminuera.

Il ne parle pas non plus de la réserve cl 'or et d'argent conservée dans
les coffres des banques des divers pays en prévision des événelnents. Les
banques baseront le montant de cette réserve d'après la SOHllne qn 'elles
estlmeront susceptible de leur être demandée subitelnent par suite ~oit

de fluctuations dans les balances commerciales nationales, soit d'arrêts
tenlporaires de crédit entre particuliers. La réserve d'or gardée en dehors
de la circulation sera plus ou moins considérable suivant que les variations
dans les balances cOlnmerciales nationales aussi bien que dans la con­
fiance existant dans le con1merce seront plus ou lnoins grandes. De
l'iJnportance de ce fonds dépend, et dans une proportion assez ('oll~idé­
rable, le prix de la lllonnaie métallique dans le monde.

~L de ~iontesquieu omet encore de prendre en considération l'in­
fluence grandissante, aujourd 'hui immense et continue sur la thésau­
risation des métaux précieux qui résulte de l'elnploi du papier de crédit.
La fausse idée qu'il donne de cette question peut être en grande partie
attribuée à ce qu'il a négligé d'envisager les effets de l'introduction du
systènle bancaire 1.

1 TIfOHNTON, loc. cit., p. 606.
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Ce passage est intéressant à beaucoup d'égard. D'abord
parce qu'il souligne les défauts communs à toutes les concep­
tions économiques de Montesquieu dont le moins qu'on puisse
dire est qu'elles manquent de netteté; ensuite et surtout parce
qu'il manifeste la différence profonde qui sépare à cette époque
l'économie anglaise déjà basée sur le crédit et l'économie fran­
çaise où la monnaie métallique est le seul instrument de cir­
culation dont les économistes - même les économistes philo­
sophes COlnme lVIontesquieu - se croient obligés de tenir
C0l11pte, et enfin parce qu'il démontre combien est ancienne la
place que tient en Angleterre, dans la théorie des prix, la notion
que l'on eroit d'ordinaire plus récente de vitesse de circlllation.

Pour Thornton, le niveau des prix ne dépend pas seulement
du rapport entre la quantité de monnaie en circulation et la
quantité des marchandises offertes: il dépend encore de la
rapidité de circulation de la monnaie, des méthodes de paie­
ment par con1pensation qui en économisent l'emploi, de la
quantité du crédit et du montant de la monnaie thésaurisée
chez les particuliers et dans les banques. En d'autres passages
de son livre, Thornton a pris beaucoup de soin pour montrer
que les différents moyens de paiement (en particulier le billet
de banque, l'effet de commerce et la monnaie métallique) ont
normalenlent des vitesses de circulation différentes. Ailleurs
enfin il observe, et c'est peut-être ce qu'il y a de plus original
dans son étude, que la vitesse de circulation de la même espèce
de monnaie, le billet de banque par exemple, varie considéra­
blement suivant les mornents : en période de crise de confiance,
le billet est thésaurisé, cesse ainsi pratiqueluent de circuler,
alors qu'en période d'essor il circule au contraire avec une
vitesse accrue.

Le XIXC siècle n'ajoutera à peu près rien à ces constatations.
Le rôle que le facteur vitesse de circulation de la monnaie joue.
dans la formation du niveau des prix, à côté du facteur quantité,
ne sera nulle part mieux mis en relief que chez 'rhornton. Pour
arri ver à un exposé plus méthodique et plus clair il faut atten­
dre les développements d'Irving Fischer sur ce sujet dans son
Purchasing Power of Money.

Thornton lui-même ne fait que résumer, en y ajoutant les
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observations que son expérience d'homme d'affaires et de ban­
quier lui suggère, des idées exposées depuis le déhutdu
XVIIIe siècle, du reste après Locke et Petty qui s'en étaient occu­
pés au XVIIC, par Cantillon dans une série de chapitres 011 il
traite ce problème avec sa maîtrise habituelle.

Car la notion de vitesse de circulation est très ancienne.
Elle a surgi à partir du moment où l'on s'est demandé quelle
quantité de monnaie est nécessaire ou utile à un Etat. Toutes
les doctrines commerciales et monétaires du XVIIIC siècle son t
hantées, on Je sait, par cette question, et tous les éCOn0111istes
s'efforcent à l'envi de persuad~r les gouvernements qu'elle n'a
pas l'importance que ceux-ci lui prêtent. Or si l'on peut mon­
trer qu'une même quantité de monnaie peut circuler plus ou
moins vite, c'est-à-dire faire plus ou moins de paiements dans le
même temps, ou (car cela revient au même) servir de base
à des revenus plus ou moins élevés et permettre ainsi la per­
ception d'un plus grand chiffre d'impôts, on aura démontré du
lnême coup que la quantité de monnaie est indifférente si sa
circulation est bien organisée. La vitesse de circulation sera
donc considérée comme équivalant à la quantité de nlonnaie,
l'une pouvant remplacer l'autre, et produisant d'ailleurs le
lnême effet sur les prix.

Que l'argent soit rare ou abondant dans un Etat, écrit Can Lillon, cette
proportion ne variera pas beaucoup, parce que dans les Etats où l 'arg-cll t
est abondant on afferme les terres plus haut, et plus bas dans ceux où
l'argent est plus rare: c'est une règle qui se trouvera toujours véri­
table dans tous les temps. Mais il arrive ordinairenlent, dans les Etats Oil

l'argent est plus rare, qu'il y a plus de troc par évaluation, que dans
ceux où l'argent est plus abondant, et par conséquent la circulation est
censée plus prompte et moins retardée que dans les Etats où.l 'argent est
moins rare. Ainsi pour juger de la quantité de l'argent qui circule, il
faut toujours considérer la vitesse de sa circulation.

Un peu plus loin Cantillol1 ajoute :

J'ai déjà remarqué qu'une accélération ou une plus grande vitesse,
dans la circulation de l'argent du troc, vaut autant qu'une augrnenta­
lion d'argent effectif, jusqu'à un certain degré.

Les moyens qui accroissent la vitesse de circulation sont
aux yeux de Cantillon aussi bien les opérations des banques
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que les paienlents en nature ou P?r compensation (ce qu'il
appelle le « troc par évaluation») et que des règlelnents con­
venablcrnent espacés (il faut par exemple deux fois n10ins de
monnaie si les règlelnents s'effectuent tous les trimestres au lieu
de deux fois par an). C'est à ce propos que Cantillon cllerche
à tracer dans des pages d'une originalité et d'une pénétration
sirtgulières, ce que l'on pourrait appeler la carte des routes par­
courues par les revenus monétaires de la campagne à la ville,
puis des consommateurs u~bains aux fermiers, de ceux-ci enfin
aux propriétaires - première ébauche de ce qui deviendra plus
tard avec toutes sortes d'enjolivenlents et de complications inu­
tiles le 'rableau économique de Quesnay. Cantillon conclut que
le stock rnonétaire d'un pays doit en général être égal à peu près
au tiers des rentes annuelles à payer aux propriétaires. Comme
le revenll de ceux-ci est évalué par lui au tiers environ de l'en­
semble des revenus, « l'argent qui circule dans un Etat est égal
en valeur à la neuvième partie de tout le produit annuel des
terres» 1. Galiani, traitant le même sujet, aboutit 2 à la con­
clusion que les 18 millions de ducats existant dans le royaume
de Naples suffisent à faire annuellement 144 millions de paie­
ments, « de sorte qu'il suffit que toute la monnaie passe par
huit mains différentes en une année sous forme de paiement,
pOlIr faire tourner tout le commerce » :3.

Nous venons de retracer l'origine de la notion de « vitesse
de circulation», qui a joué un si grand rôle dans toutes les théo­
ries de la monnaie. Il nous faut indiqller tout de suite l'une
des grandes confusions auxquelles cette notion ainsi présentée
a donné lieu.

De ce que la vitesse de circulation, lorsqu·elle s'accroît,
exerce une action sur les prix - et de ce que, d'urt pays à
l'autre, une quantité différente de monnaie puisse rendre les
lTlêlIles services, quand le stock de monnaie de l'un d'eux cir­
cule plus vite que celui de l'autre, on a conclu souvent que
vitesse de circulation et stocl{ monétaire sont deux facteurs qui
dans l'activité d'un même pays et dans le maintien du niveau

l CANTILLÛN, p. 130.
2 GALIANJ, livre IV, chap. Il~r

.' Ibid., p. 278.
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des prix peuvent se substituer l'un à l'autre, l'action de l'un
tendant naturellen1ent à COlftpenscr celle de l'autre. ; ,)

C'est une idée ana.logue que Slnith adopte lorsqu'il déclare
que le billet de han que ne fait que se suhstituer à la monnaiê
et qu'après son introduction, le stock total d'instruments 1110­
nétaires ne change pas - le métal étant chassé par le papier.'

Ces idées sont tout à fait inexactes. La conception d'après)
laquelle, quand la n10nnaie augu1ente, la vitesse de circulation
diminue et inversement - non seulement ne correspond pas
à l'expérience, lnais est en contradiction directe avec elle. Car
l'histoire démontre que la vitesse de circulation s'accroît quand
la quantité de monnaie augnlente rapic1clnent, et diminue
quand la masse des marchandises croît plus vite que le stock
monétaire. C'est le cas quand tIlle monnaie de papier se mul~

tiplie, comme Say l'avait noté pour les assignats, et nous eh
avons eu de nombreux exemples dans les récentes expériences
d'inflation d'Allemagne et d'Autriche 1. C'est aussi le cas lors­
qu'il s'agit de monnaie métallique: la hausse des prix qui
résulte d'un afflux d'or entraîne toujours à sa suite une aug­
mentation du crédit et de la vitesse de circulation générale~ ­
et inversement la baisse des prix entraîne des phénomènes
contraires. Cette corrélation entre la vitesse de circulation de
la monnaie et l'abondance ou la raréfaction monétaire avait
été déjà aperçue au XVIIIe siècle par Verri 2. Cantillon lui-même
l'a signalée: « Je conçois que lorsque l'on introduit dans un

1 Cf. SAY, Traité, 6e éd., Paris, 1841, t. 1er , p. 150. Cité par HOLTROP, Supplé­
ment historique de l'Economie Journal, 1929, p. 50.

2 A vrai dire, lorsque Verri parle de l'accroissement de la circulation qui
résulte de l'augmentation de la monnaie, il entend par là l'activité plus grande
des affaires, laquelle entraîne un passage plus rapide de la monnaie de main
en main, ainsi que des opérations de crédit plus fréquentes. Ce qu'il appelle donc
rapidité plus grande de circulation est un résultat et non pas une cause de la
circulation plus grande des marchandises due elle-même à la hausse des prix.
Verri en conclut que cet accroissement de la circulation a pour conséquence une
tendance non pas à la hausiSe, mais à la baisse des prix, comme il avait déjà
conclu que l'accroissement du crédit tend à faire baisser et non pas hausser le
prix des Inarchandises. Ce qu'il appelle rapidité plus grande de la circulation
se confond donc avec ce que d'autres appellent augmentation de la production;
c'est un phénomène totalement différent de celui qui résulte de la fuite devant
la monnaie provoquée par le papier-monnaie dont nous parlons dans le texte.
Nous avons là une manifestation des équiYoque~ auxquelles l'expression « vitesse
de circulation» a donné lieu dès le début et qui à l'heure actuelle ne sont pas
entièrement dissipées. Voici le passage de Verri auquel nous faisons allusion:
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Etat une bonne quantité d'argent de surplus, le nouvel argent
donne lIn tour rlouveau à la consom,mation, et même une
vitesse à. la circulation; mais il n'est pas possible d'en marquer
le degré véritable 1. »

y a-t-il cependant contradiction absolue entre ces consta­
tations et l'idée que la rapidité de circulation peut, dans une
certaine mesure, suppléer à l'insuffisance de monnaie métal­
lique?

Non, à condition de distinguer soigneusement les divers
facteurs que l'on réunit trop volontiers sous ce terme équi­
voque de rapidité de circulation.

Vellt-on parler du mécanisme même des paiements et de
son organisationP établissement de banques nouvelles, habi­
tude du public d 'y déposer ses espèces, création de chambres
de compensation et de méthodes rapides de liquidation dans
les bourses P Il est 110rs de doute alors que ces institutions « éco­
nomisent la monnaie» et qu'au fur et à mesure de leur établis­
sement une quantité moindre de monnaie métallique suffit
pour régler un nombre plus grand d'affaires. l'fais il s'agit là
d'un processus d'une grande lenteur, et de changements qui
ne s'introduisent que très graduellement. L'économie de Inon­
naie qu'ils permettent est d'ailleurs souvent difficile à constater

« Les réflexions que nous avons faites jusqu'ici nous conduisent à la con­
clusion que l'accroissement de la marchandise universelle (la monnaie) et de ses
représentations est toujours un bien pour l'Etat lorsque la circulation s'accroît
proportionnellement; puisque les vendeurs augmentent à mesure qu'augmentent
les acheteurs, ce qui revient à multiplier la reproduction annuelle. Pour avoir
une idée encore plus précise de cette vérité, il convient de réfléchir que chaque
vendeur, cherchant à retirer une somme déterminée de ses ventes journalières,
pourra se contenter d'un pourcentage de gain moindre sur chaque vente indi­
viduelle, à mesure que le nombre de ses ventes augmentera (p. 155) ... L'accrois­
sement seul et isolé de la monnaie tend à rendre les prix plus chers. La circu­
lation plus elle est rapide tend à diminuer les prix. Ces deux quantités, selon
qu'elles se conlbinent, peuvent ou accroître ou diminuer ou laisser immobiles
les prix des choses. » lUeditazioni sulla Econolnia politica, 1771 (traduit en fran­
çais en 1773 à Lausanne, et en allemand à Dresde en 1774), pp. 163 à 164. Nous
citons d'après l'édit.ion de CUSTODI, Scrittori classici italiani di Ecvnomia politica,
t. XV, :Milan, 1804. Le comte Verri était fonctionnaire du gouvernement autrichien
en Lombardie, et a été associé à toutes les réformes administratives de celte
époque. II est surtout connu par l'établissement de la première balance commer­
ciale qui ait été rédigée, celle de l'Etat de :Milan. Cette balance du commerce a
été republiée récemment par 1\1. Luigi Einaudi sous le titre Bilanci del Com­
1nercio dello Stato di Milano, Turin, éd. de la Riforma Sociale, 1932.

1 CANTILLON, p. 180.
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lorsque dans le même temps - comme cela est arrivé all
XIXe siècle - l'importation des métaux précieux ne cesse d'ac­
croître le stock monétaire. Dans les circonstances graves exi­
geant des remèdes immédiats et dans les pays mal pourvus de
métaux précieux, ce n'est pas en accélérant la vitesse de circu­
lation du stock existant, lllais bien en créant du papier-monnaie
que l'on a généralement paré aux difficultés nées de l'insuffi­
sance ou de la diminution de nlonnaie métallique. Les colonies
américaines, au XVIIIO siècle, et les pays de l'Amérique du Sud,
au XIXe, en sont des exeluples célèbres.

Entend-on au contraire par vitesse de circulation l'accrois­
sement du crédit par les banques existantes et la rapidité plus
grande avec laquelle la lTIonnaie passe de Jnain en 7Ttain dans
un ten1ps donné? - Il n'y a pas de doute alors, comme nous
l'avons dit plus haut, que la :vitesse de circulation ne croisse
parallèlement à l'augmentation du stock monétaire et ne dimi­
nue parallèlement à sa diminution - surtout si cette augnlen­
tation et cette dinlinution ont lieu dans un espace de temps
relativement court. Loin qu'il y ait compensation, il y a con­
jonction et renforcement du factellr quantité de monnaie par le
facteur rapidité de circulation. Le XVIIIe siècle, par Cantilloll
et Verri, avait reconnu cette vérité, que le XIXe siècle a oubliée
comme beaucoup d'autres. Les conséquences de cet ouhli ont
parfois été graves, lorsque par exemple on a tenté de conlbattre
par une injection de crédit une baisse prolongée des prix,
oubliant que l'effet d'une telle baisse est justeluent de diminuer
le besoin de crédit et d'en réduire l'emploi.

Résumons-nous. La théorie quantitative ou plus exactelnent
la théorie de l'action des métaux précieux sur le niveau des
prix est complète dès le XVIUe siècle. Elle tient compte de l'ac­
croissement des lnétaux précieux, de celui des marchandises et
enfin de la rapidité de circulation de la monnaie, en compre­
nant dans cette dernière notion non seulement le nombre des
passages que les instrulllents de circulation accomplissent de
main en main, mais aussi la multiplication de ces instruments
par le crédit. Ce dernier élément sera plus tard écarté par Irving
Fisher de sa notion de « vélocité de circulation» 1.

1 Cf. PUl'chasing P01.ver of l1foney, pp. 13 et 453.
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On a.urait pu, dès cette époque, exprimer les relations lèntre
le niveRu des prix, la masse des transactions, la quantité de
monnaie et la rapidité de circulation par llne formule algé­
brique du genre de celle qu'Irving Fisher, après son maître
Nevvcomb, a rendue célèbre.

Un autre complénlent de la théorie quantitative a été for­
mulé également dès le XVIIIe siècle: il s'agit des nl0uvements
des métallX précieux d'un pays à l'autre. Cette théorie de la
répartition des métaux précieux dans le Inonde, dont on fait
en général honneur à Ricardo, a été exposée avec une précision
parfaite par lIuIne d'abord, et d'une manière beaucoup plus
complète par rrllornton.

Voiei comment Hume s'exprinle. Le passage est. assez célè­
bre pour mériter d'être cité tout entier:

Supposez, dit-il, que les quatre cinquièlnes de la quantité totale de
monnaie en Angleterre soient anéantis en une nuit, et que le pays soit
ramené aux conditions qui existaient sous le règne des Henri et des
Edouard, en ce qui concerne les espèces métalliques, quelles en seraient

. les conséquences ~ Est-ce que les prix des denrées et des marchandises ne
devraient pas tOlnber dans la Inême proportion, et toute denrée ne devrait­
elle pas être vendue aussi bon marché qu'elle l'était dans ces temps-là P
Quel pays pourrait alors rivaliser avec nous sur un marché étranger
quelconque, ou essayer de naviguer ou de vendre des produits fabriqués
à ce mêlne prix qui nous laisserait à nous une marge suffisante de
bénéfice P Et cet état de choses ne devrait-il pas, par conséquent, nous
faire revenir l'argent que nous avions perdu, après un court intervalle
de temps, ct nous hausser ainsi au niveau des pays voisins; ce niveau
une fois atteint, nous perdrions "immédiatenlent l'avantage du bon
Inarché de nos services et marchandises; et l'afflux futur de monnaie
serait arrêté par l'abondance de nos richesses 1.

En réalité, ce passage n'est pas, comme on l'a dit, un résu­
nlé de la th.éorie quantitative et n'implique pas l'oubli du fac­
teur « vitesse de circulation». Il vise simplement à faire com­
prendre l'impossibilité d'imaginer un pays se vidant longtemps
de sa Inonnaie sans que des réactions n'interviennent et la ten­
dance de chaque pays à conserver une qu.antité de monnaie
proportionnée à son industrie. Conception d'ailleurs bien opti­
miste, car nous avons vu au cours de ces dernières années des
Etats comme l'Allemagne se vider presque entièrenlent de leur
111onnaie.

1 C~té par TnoRNToN, p. 311.
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A côté de ce passage de Hume, qui date de 1740, il est inté­
ressant de placer le passage de rrhornton où celui-ci traite du
nlème problème en rappliquant non plus 'seulement à la mon­
naie métallique, mais à la monnaie de banque et au papier­
n10nnaie :

Le principe que je voudrais établir sur ce sujet, est, je crois, simple
et compréhensible et s'applique à toutes périodes de temps et à toute
espèce d'instrument de circulation pouvant être en usage. Je voudrais
faire comprendre que dans un pays Oll seule circule la monnaie métal­
lique, si, par quelque accident, la quantité de cette monnaie devenait
plus grande en proportion des marchandises qu'elle doit faire circuler
qu'elle ne l'est dans les autres pays, la monnaie deviendrait bon Inarché
par comparaison avec les marchandises, ou, en d'autres termes, les
marchandises deviendraient chères par. rapport à la monnaie, et il s'en­
suivrait un profit sur l'exportation de l'or et de l'argent. Ce profit
d'ailleurs cesserait bientôt par suite de l'exportation de ce Inétal en
excédent .

.le dirai encore que dans un pays où Inonnaie et papier circulent
en mênle telnps, si les deux ensemble, de la même manière devenaient,
dans le mêm.e sens du terme, excessifs, l'effet serait le mêlne : il y aurait
profit li exporter la nlonnaie, et par suite exportation.

En troisième lieu, je dirai, qu~ dans un pays 011 seul le papier
circule, la quantité en étant dans le mênle sens excessive, et supposant
parfait le crédit des banques qui l'émettent, la valeur du papier bais­
sera en proportion de son excès, suivant un principe exactement sem­
blable; ou autrement dit, les marchandises monteront, et il sera néces­
saire d'accorder sous fornle d'accroissement du taux du change une
prime à l'exportation égale à celle qui aurait été apportée dans les deux
premiers cas, en admettant que la quantité de l'instrulnent de circu­
lation soit excessive au lnême degré dans les trois suppositions.

Il apparaît donc que « les allées et venues de l'or ne dépendent pas
entièrement (colnme le dit l\if. Locke, et comme il est supposé dans
l'objection au début de ce chapitre) de la balance commerciale n. Elles
dépendent de la quantité de l'instrulnent de circulation qui a été émise;
ou elles dépendent, je le concède, de la balance commerciale à condition
d'admettre que cette balance elle-même dépend de la quantité de l'ins­
trument de circulation émise 1.

Voici donc formulée bien avant Ricardo toute la doctrine
de l'équilibre des prix internationaux. et des ex.portation s d'or
de pays à pays. Et voici posés en nIème temps les termes cl 'une
vieille controverse qui n'a cessé de diviser les économistes et
que nous verrons renaître avec une âpreté nouvelle au lende­
main de la guerre mondiale : est-ce la balance des comptes qui
détermine le cours du change en régime de papier-nl0nnaie? on

1 TnORNTÛN, p. '277.
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est-ce la quantité de monnaie? Vieille controverse dont la solu­
tion consiste à reconnaître, comme nous aurons l'occasion de le
dire au ehapitre suivant, qu'un équilibre complexe s'établit
enlre tous les facteurs en jeu : quantité de monnaie, appré­
ciation que l'on en fait sur les marchés extérieurs, prix inté­
rielIrs et balance des comptes. Il suffit de noter ici l'ancien­
neté du problème sans l'approfondir. En le faisant, nous ne
cédons pas au plaisir facile de rappeler une fois de plus aux
économistes les nornbreux problèmes dont ils ont laissé la
solution en suspens, et aux non-économistes que t01IS les jours
ils redécouvrent comme des nouveautés des problèmes vieux de
plusieurs siècles, mais plutôt pour suggérer que dans des con­
troverses de ce genre, la seule méthode scientifique pour sortir
de l'impasse consiste non pas à opposer constamment les points
de vue contraires, mais à trouver la solution plus large qui
permettra de tenir compte de l'ensemble des conditions du
problèule.

Une dernière observation encore avant de quitter ce sujet.
Le XVIIIe siècle, si préoccupé de l'action de l'afflux des métaux
préciellx sur les prix, ne s'est jamais soucié du problème
inverse: celui de l'insuffisance des métaux précieux pour sou­
tenir le niveau des prix auquel l'économie est parvenue. Cette
crainte qui se lnanifestera si. vivement au siècle suivant, quand
la controverse bimétalliste se développera, et au Xx

e siècle après
la guerre mondiale, est tout à fait étrangère aux auteurs que
nous avons mentionnés jusqu'ici. C'est seulement la crainte
d'un excès de monnaie qu'ils expriment, comme on l'a vu
pour La'v. Cependant, la rapidité d'accroissement des métaux
précieux, surtout de l'argent, s'est ralentie au cours du
XVIIIe siècle..A... Smith dans sa si curieuse « digression sur l'ar~

gent» (modèle de toutes les études sur les prix et les métaux.
précieux qui paraîtront depuis) admet que la valeur de l'argent
a dù légèrement hausser au cours des de1lx premiers tiers du
siècle, lIlais il n'en exprime aucune inquiétude. Hume est le
seul auteur qui se soit préoccupé de ces mouvements de longue
durée, pour suggérer que l'on affaiblisse très lentement et pro­
gressivelnent le poids de la livre sterling de manière à com­
battre le 11ausse de valellr des métalIX précieux. Cette sugges-
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tion n'a été reprise par personne, d'alItant moins qu'à la fin du
siècle et justement à partir de 177G - moment où Smitll publie
son livre - il Y a de nouveau une hausse rapide des prix, en
particulier du prix du blé. Cette hausse correspond à une aug­
mentation extrêmement rapide de la production de l'argent et
aussi de l'or, les mines du l\fexique en particulier ayant doublé
leur extraction de 1750 à 1790. On sait que jusqu'à aujourd'hui,
les interprétations de ces grands mouvelnents diffèrent et que
beaucoup d'écrivains se refusent absolument à les rattacher à
la production métallique, sans cl 'ailleurs offrir cl 'autres expli­
cations plausibles 1. Nous n'entrerons pas pour le mon1ent dans
cette controverse; retenons comn1e un fait incontesté la ten­
dance générale à la hausse au cours du XVIIf siècle comme
au XVIe.

On ne s'étonnera donc pas que les auteurs de cette époque
ne se soient pas posé la question toute nouvelle qu'à deux
reprises la crainte d'une insuffisance d'or a posée aux écono­
mistes un siècle plus tard : comment faciliter une adaptation de
l'économie à une baisse profonde et prolongée des prix? I-Ja
dévaluation des monnaies comme moyen de parer à une « in­
suffisance momentanée» des métaux précieux est une nou­
veauté. Hume l'avait recommandée mais sa pratique est une
invention du xxe siècle. llâtons-nous d'ajouter que sans la
guerre et sans les déplacements monétaires qu'elle a provoqués,
celte question ne se serait jamais posée. Au XVIIIe siècle les
rehaussements et les diminutions sont, nous l'avons dit, de
simples procédés fiscaux. Nous en avons fait depuis des mé­
thodes d'ajustement économique.

1 Le dernier historien des prix au XVIIIe siècle, M. Labrousse, qui d'ailleurs
s'abstient de chercher l'origine de cette montée des prix, qu'il considère comme
une « donnée», constate pour le blé une hausse de 84 ans, allant de 1734 à
1817, la plus longue période de hausse du blé connue dans l'histoire (Cf. LA­
BROUSSE, Esquisse du jl!ouvelnent des Prix et des Revenus en France au XVIIIe Siè­
cle, Paris, 1933). L'ouvrage de l\f. Labrousse est un monunlent d'érudition, et
l'on y trouvera une abondance d'infornlation inégalable sur ce problème.
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§ Ill. - R'elation entre l'abondance des métaux précieux
et le taux de l'intérêt

Le problème de l'intérêt est l'un de ceux qui ont le plus
préoccupé le XVIIIe siècle, au double point de vue pratique et
tlléorique. Du point de vue pratique, il s'agit de savoir si les
limitations imposées par la loi au taux de l'intérêt doivent être
ou non m.aintenues. En France comme en Angleterre, la ques­
tion agite les esprits. La suppression de la prohibition de l'int(S­
rêt. est une des revendications du libéralisme. Par contre, la
fixation légale du taux, à condition que ce taux ne soit pas trop
bas, n'est pas combattue par tous les écrivains. Smith l'admet.
Turgot est en faveur de la liberté complète, tout en reconnais­
sant qu'o'n ne p'eut l'établir tout de suite.

'lais le problème tlléorique de la fixation du taux de l'inté­
rêt sur le lnarché, et particulièrenlent de l'influence que l'afflux
des métaux précieux exerce sur ce taux est infininlent plus inté­
ressant pour nous que le problème pratique tranché aujour­
d'hui.

Sans doute les écrivains du XVIIIe siècle apportent à le
discuter le même esprit silnplificateur qu'ils ont apporté dans
tant d'autres problèllles économiques. Leurs doctrines en
reçoivent une h.armonie et une élégance qui nous séduisent.
Elles y perdent en efficacité explicative. Nous distinguons
aujourd'hui un marché de l'épargne à long terme, et lIn mar­
ché monétaire, un loyer de l'épargne et un taux de l'escompte,
ces deux taux pOllvant être souvent très écartés l'un de l'autre.
J'ai' attiré moi-même l'attention sur la distinction entre l'épar­
gne réserve et l'épargne créatrice 1. Chacun sait d'autre part
que le marcllé lllonétaire se compose en réalité de marchés
distincts dont les taux - quoiqu'ils varient généralement à
l'unisson - sont souvent fort différents. rToutes ces distinc­
tions sont ignorées par les économistes du XVIIIe siècle. Elles
seront longtemps négligées par ceux du XIXe pour lesquels le
taux de l'escompte et le taux de l'intérêt des meilleurs titres
seront considérés comme identiques. Cela tient en grande

l Cf. mon étude sur L'Epal'[lne dans Essais éconolniques et rnonétaircs (1933).
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partie à ce que le marché rnonétaire et celui des capitaux n'ont
.pris tout leur développement et par conséquent toute leur com­
plexité qu'au milieu du XIXe siècle.

Ces réserves faites, il reste que les idées du XVIIIe siècle
sur ce sujet sont singulièrement pénétrantes et forment la base
de toute étude sur le taux d'intérêt.

Au début du siècle, l'idée qui prévaut généralement est que
l'abondance des métaux précieux tend à diminuer le taux de
l'intérêt. Elle est exprimée en divers endroits de l'ouvrage de
Locke 1 sur le taux de l'intérêt; Law 2 est d'accord sur ce point
avec Locke. Un peu plus tard, Montesquieu 3 et même 'Turgot <1

(qtIi cependant, nous allons le voir, a mieux distingué que per­
sonne les deux notions de pouvoir d'achat de la monnai.e et de
prix de l'argent) attribuent à la découverte de l'Amérique la
baisse générale du taux de l'intérêt en Europe. C'est un fait
bien établi que la fortune mobilière et l'épargne se sont déve­
loppées en Europe sous l'action de la production accrue d'or et
d'argent et qu'avec elles le taux de l'intérêt s'est abaissé. D'autre
part, le mot « nloney » en anglais, le mot « argent» en France
s'emploient pour désigner à. la fois les espèces en circulation
et les sommes épargnées prêtées sur le marché monétaire. Cette
double signification a contribué à créer une confusion entre
les effets d'tIne abondance de monnaie suivant qu'elle
influence le prix des choses ou le loyer de l'épargne. Dans les
deux cas, selnble-t-il, la « valeur de l'argent» doit baisser el
cette baisse doit se traduire par une hausse des prix d'une part,
par une baisse de l'intérêt de l'autre. C'est la conclusion super­
ficielle à laquelle doit conduire le raisonnement purement logi­
,que qui ne tient pas compte du mécanisme des phénomènes
sociaux et de l'enchevêtrement d'actions et de réactions qu'il
comporte.

Là COlnnle ailleurs, Cantillon, banquier en contact étroit
avec le marché monétaire, apporte le premier les précisions
nécessuiJ;es, et fait nettement la distinction entre le pouvoir
d'achat de la monnaie et le loyer de l'épargne. Le taux auquel

1 LoCKE, Sonte Considerations, etc., Londres 1696, pp. 6, 10, Il, 8l.
2 Considérations sur le Numéraire, pp. 475 et 479.
3 Esprit des Lois, livre XXII, chap. VI.
·1 1l1émoire sur les Prêts d'Argent, §§ 30 et 39, et Réflexions, § 69.
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on prêle et on emprunte le revenu épargné et la valeur de la
lnonnaie dans l'échange avec les marchandises (c'est-à-dire
ce que nous appelons aujourd 'hlli son pouvoir d'acllat) sont
pour lui des notions entièrement différentes.

C'est une idée COffilnune ct reçue de tous ceux qui ont écrit sur le
COllllnerce, que l'augmentation de la quantité de l'argent effectif dans
un Etat y diminue le prix de l'intérêt parce que, lorsque l'argent abonde,
il est plus facile d'en trouver à emprunter. Cette idée n'est pas toujours
vraie ni juste. Pour s'en convaincre, il ne faut que se souvenir qu'en
l'année 1720 presque tout l'argent d'Angleterre fut apporté à Londres,
et par-dessus cela, le nombre de billets qu'on nlit sur la place accéléra
le Hlouvement de l'argent d'une nlanière extraordinaire. [Cantillon fait
allusion ici aux spéculations de la ~Ier du Sud.] Cependant cette abon­
dance cl 'argent et de circulation, au lieu de diminuer l'intérêt courant
qui était auparavant de cinq pour cent et au-dessous, ne servit qu'à en
augmenter le prix, qui fut porté à cinquante et soixante pour cent. Il est
facile de rendre raison de cette augmentation du taux de l'intérêt, par
les principes et les causes de l'intérêt que j'ai établies dans le chapitre
précédent 1.

Que dit Cantillon dans le chapitre auquel il renvoie lui­
nl(~lneP

COlllme le prix des choses se fixe dans les altercations des nlarchés
par les quantités des choses exposées en vente proportionnellelllent à la
quantité d'argent qu'on en offre, ou ce qui est la. nlênle chose, par la
proportion numérique des vendeurs et des acheteurs; de même l'intérêt
de l'argent dans un Etat se fixe par la proportion nUlllérique des prêteurs
et des emprunteurs (p. 198).

Voilà établie de la manière la plus simple la distinction
entre le pouvoir d'achat de la monnaie et le loyer de l'épargne,
lequel se fixe sur un marché spécial, où se rencontrent les prê­
teurs et les enlprunteurs. Sans doute, Cantillon ne distingue
pas encore, comlne nous le faisons aujourd'hui, le marcllé de
l'épargne à long terme et le marché monétaire; il ne distingue
pas non plus les nombreux cOInpartimentsdu marché moné­
\aire et les taux différents qu'ils comportent. Là où nous voyons
plusieurs marchés différents en liaison les uns avec les autres,
il n'en voit qu'un. Mais la séparation est faite définitivement
dans son livre entre le revenu prêté et l'argent dépensé en
achats de denrées. C'est un étonnement pour l'économiste de

l CANTILI.ON, p. 212. Deux siècles plus tard, en 1928, New York a présenté
les Inênlcs pllôlloIll<mcs!
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voir aujourd'hui encore tant de publicistes et de praticiens
paraître l'ignorer.

Après lui, la même distinction sera soulignée avec autant
de force par Hume dans l'un de ses Essais, par ~rurgot dans ses
admirables Réflexions, où se trouve la première discussion
approfondie de la notion d'épargne l, puis enfin par Smith;
ce dernier ne fera guère que redire, et presque dans les mêmes
tern1es, ce que ses prédécesseurs et inspirateurs a vaient dit
avant lui.

~Iais une fois constatée l'existence d'un marché spécial des
revenus épargnés, il reste deux problèmes à résoudre: 1° com­
ment se fixe le taux. de l'intérêt sur le marché de l'épargneP
2° quelle influence un afflux de métaux précieux ou au con­
traire, une restriction relative de leur production, a-t-elle sur
le loyer de l'épargne P

A cette double question, les écrivains du XVIIIe siècle ont
répondu avec beaucoup de clarté.

Le taux de l'intérêt fluctuera - comme n'importe quel
prix sur n'importe quel marché - suivant les fluctuations de
de l'offre et de la demande. Cantillon, Turgot, Smith sont ici
en plein accord. L'offre de l'épargne se fera en monnaie,
puisque les revenus se perçoivent en monnaie et que la partie
épargnée de ces revenus se présentera nécessairement sous
forme de monnaie (c'est une observation sur laquelle ils
insistent tous 2), et dépendra naturellement du 11lonLant du
revenu net épargné. ~Iais c'est la demande d'épargne qui les
intéresse surtout. Le prix auquel cette demande se fera dépen­
dra essentiellement, expliquent Cantillon et Smith, du profit
que les entrepreneurs espèrent obtenir par l'emploi des sommes
empruntées et leur mise en exploitation. Déjà apparaît ici la

1 « ... L'argent qu'on porte au marché n'est point à prêter: c'est l'argent mis
en réserve, ce sont les capitaux accumulés qu'on prête, et bien loin que l'aug­
mentation de l'argent au marché, ou l'abaissement de son prix vis-à-vis des
denrées dans le commerce ordinaire, entraîne infailliblement et, par une liaison
immédiate, l'abaissement de l'intérêt de l'argent, il peut arriver au contraire que
la cause même qui augmente la quantité de l'argent au marché et qui augmente
le prix des autres denrées, en baissant le prix de l'argent, soit précisément celle
qui augmente le loyer de l'argent ou le taux de l'intérêt. » Réflexions, § LXXVII.

A ce texte il faut ajouter la curieuse note que Dupont de Nemours a mise
à ce paragraphe, où il montre si nettement que l'épargne est une « dépense ».

2 Cf. TURGOT, Réflexions, dernier chapitre, et SMITH, t. 1er , p. 334.
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distinction si utile faite par Walras entre les épargnants d'une
part, et les entrepreneurs de l'autre, entre le marché de l'épar­
gne cl 'un côté et le marché où se vendent les « services des capi­
taux» de l'autre. Les entrepreneurs ont pour fonction, suivant
son expression, de transformer l'épargne en capitaux (terres,
maisons, usines, etc.), le rendement atlendu de ces capitaux,
ou comme dit Walras, le prix auquel se vendront les services
de ces capitaux fixant la somme maximum que l'entrepreneur
peut offrir à l'épargnant comme rémunération de son épargne.

Si dans un Etat, écrit Cantillon, il n'y avoit pas d'entrepreneurs qui
pussent faire du profit sur l'argent ou sur les marchandises qu'ils em­
pruntent, l'usage de l'intérêt ne seroit pas probablement si fréquent
qu'on le voit. Il n 'y aurait que les gens extravagans et prodigues qui
feroient des emprunts. Mais dans l 'habitude où tout le monde est de se
servir d'entrepreneurs, il y a une source constante pour les emprunts et
par conséquent pour l'intérêt.

Ce que Cantillon appelle « le prix courant de l'intérêt»
c'est, dit-il, celui qui se paie dans la classe des « négociants
riches et réputés solvables; l'intérêt qu'on stipule dans cette
classe est eelui qu'on appelle le prix courant de l'intérêt dans
l'Etat, et il ne diffère guère de l'intérêt qu'on stipule sur l'hy­
pothèque des terres » 1.

l'urgot apporte quelques réserves à l'idée que le taux des
profits est l'élément essentiel dans la fixation du taux de l'in­
térêt. En dehors des entrepreneurs, fait-il observer, il existe
beaucoup d'emprunteurs (Etats ou particuliers empruntant en
vue de consommer) qui exercent leur influence sur le marché 2.

Sa remarque, reprise par Tooke, complète mais n'infirme pas
la théorie précédente. Elle met en garde contre la tendance à
négliger, au bénéfice d'une seule, toute la variété des influences
qui interviennent pour fixer le loyer de l'épargne comme pour
fixer n'importe qllel prix sur n'importe quel marché.

Reste la deuxième question. Quel est l'effet d'un afflux
monétaire important sur le taux de l'intérêt? Et inversement,
quel peut être l'effet sur le marché monétaire d'un ralentisse­
ment de la production des métaux précieux? Comment le taux
de l'intérêt réagira-t-il dans les deux cas?

1 CANTILLON, p. 210.
2 Cf. TURGOT, Réflexions, § 72.
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Ici le XVIIIe siècle fournit des solutions dont l'oubli, à la
fin du XIX

e
, a singulièrement contribué à obscurcir un pro­

blème en réalité assez simple, mais d'une grande importance
pratique: dans le premier cas le taux de l'intérêt tend, non pas
à baisser, mais au contraire à monter après un certain inter­
valle; dans le second cas il tend à baisser, et non pas à monter.

C'est Cantillon, une fois encore, qui dit à ce sujet les
choses les plllS profondes, et avec le plus de concision :

Si l'abondance d'argent dans l'Etat vient par les nlains de gens qui
prêtent, elle diminuera sans doute l'intérêt courant en augmentant le
nombre des prêteurs: mais si elle vient par l'entremise de personnes qui
dépensent, elle aura l'effet tout contraire, ct elle haussera le prix de
l'intérêt en augmentant le· nombre des Entrepreneurs qui auront à tra­
vailler au moÏen de cette augmentation de dépense, ct qui auront besoin
d'emprunter pour fournir à leur entreprise, dans toutes les classes
d 'intérêts 1.

Le sens de ce passage extrêmement înlportant et que nous
retrouverons plus tard dans le chapitre relatif all mécanisme
de l'action des nlétaux précieux sur les prix est le suivant:
l'afflux des ulétaux précieux peut agir de deux manières (et,
ajouterons-nous, il agit nécessairement à la fois de ces deux
manières): le produit des mines peut, d'une part, être prêté,
ce qui tend à faire baisser le taux de l'intérêt; d'autre part et erl­

même te7nps il peut être directement dépensé, ce qui stimule
la production, lnultiplie les deulandes d'ernprunts dans l'espoir
de faire des profits, et élève le taux que l'on sera disposé à payer
pour ces emprunts. En fait, qu'a-t-on vu se passerP En cas de
forte production des Illines, on voit (Hl déùut, si le métal est
apporté dans les banques, le taux d'intérêt à court terme bais­
ser, et même le taux à long ternIe (quoique l'influence des mé­
taux précieux se fasse sentir sur le n1arché monétaire beaucoup
plus que sur le marché de l'épargne à long terrne); mais très
vite après, le taux d'intérêt commence à s'élever, soit que le
métal directement dépensé fasse monter les prix et stimule ainsi
la production, soit que les prêts obtenus tendent eux-mêmes à
accroître la production et les bénéfices 2. Ainsi l'afflux des

1 CANTILLON, p. 214.
:! Nous discuterons dans le chapitre VI l'iInportance respective de ces deux

fadeurs.
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métaux précieux, après quelque temps, entraîne non pas une
baisse, mais une hausse du taux de l'intérêt 1.

C'est précisément ce qui s'est passé en 1850 et en 1895
après l'afflux de l'or californien et de l'or transvaalien. Le
même phénomène avait été observé au XVIIIe siècle. Turgot y
consacre un long paragraphe dans ses Réflexions. Irving Fisher
a montré qu'il était bien connu des colonies américaines où
l'afflux lllonétaire se faisait sous forme, non de métaux pré­
cieux 2, lnais de papier-monnaie, et où l'accroissement de
celui-ci entraînait la hausse et non la baisse de l'intérêt.

Cet apparent paradoxe, sur lequel nous aurons à revenir,
intrigue encore aujourd'hui certains éconornistes. Tout le livre
de Knut vVieksel1 est destiné à l'expliquer. Il n'avait pas échap­
pé aux écrivains du XVIIIe siècle.

Cependant, il manque à ces écrivains pour interpréter les
faits, une vue suffisan1ment nette de ce qui se passe sur le mar­
ché monétaire en cas d'afflux d'or. Grâce au développement des
banques d'émission et de dépôt, le mécanisme est aujourd 'hui
facile à saisir. L'or apporté des mines est vendu aux banques
centrales contre des billets ou des inscriptions en compte cou­
rant. Il est donc ct la fois et sim,ultar"én1el1t utilisable par la
banque sous forme de crédits nouveaux et par les déposants­
sous forme de billets ou de chèqlles pour leurs dépenses direc­
tes. Ainsi l'or nouveau exerce son action ct la jois sur le taux de
l'escompte pour le faire baisser et sur le prix des marchandises
pour les faire hausser. A vrai dire, la même double influence
s'exerçait, mais d'une manière moins visible au XVIIIe siècle.
I.J'or dépensé accroissait les revenus et par conséquent les épar­
gnes. L'or prêté accroissait aussi les dépenses de ceux qul
l'en1pruntaient pour des buts productifs. C'est ce que Cantillon
et Turgot avaient très bien aperçu.

1 On pourra dire toujours, comme l'a fait J. STUART MILL, que quand la
rnonnaie se présente à la fois sur le marché monétaire et dans la circulalion
- l'effet de hausse provenant de celle-ci est compensé par l'effet de baisse prove­
nant de celui-là. Mais il faudrait le démontrer par les faits. Jusqu'ici la conl­
pensation n'a pas eu lieu dans les périodes de grosse production d'or.' Cela ne
veut pas dire qu'elle ne puisse avoir lieu dans certaines circonstances. Le rai­
sonnement logique ne suffit pas lorsqu'il s'agit de mesurer l'influence contra­
dictoire de deux facteurs économiques.

":! Cf. FISHER, The Rate of Intel'est, appendice V.
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Imaginons maintenant l'hypothèse inverse: une produc­
tion abondante de marchandises sans que la monnaie augmente
(ou avec une augmentation très faible de celle-ci), que va-t-il
arriver au taux de l'intérêt? Smitll va nous le dire:

Toute augmentation de la quantité des marchandises circulant
annuellement dans le pays sans que la quantité de monnaie qui les fait
circuler auglnente aura encore bien d'autres conséquences importantes,
en dehors de la hausse de la valeur de la monnaie. Le capital du pays,
quoique restant peut-être nominalement le nlême, sera en réalité aug­
menté. Il pourra être encore exprimé par la même quantité de monnaie,
mais il financera une plus grande quantité de main-d'œuvre. La
quantité de main-d'œuvre productrice qu'il pourra maintenir et uti­
liser sera accrue, et par conséquent aussi la delnande pour cette main­
d'œuvre. Les salaires s'élèveront naturellement avec cette demande, et
pourtant peut-être sembleront-ils baisser. Ils pourront être payés avec
une moindre quantité de monnaie, mais cette somme réduite achètera
une quantité de marchandises plus grande qu'une somme plus impor­
tante n'en aurait acheté auparavant. Les profits du capital diminueront
à la fois en réalité et en apparence. Le capital dans son ensemble étant
augmenté, la concurrence entre les divers capitaux dont il se composait
auglnentera naturellement en même temps que lui. Les possesseurs de ces
capitaux particuliers devront se contenter d'un pourcentage réduit sur
le prorluit de la main-d 'œuvre que leurs capitaux respectifs emploient.
L'intérêt de la monnaie marchant toujours de pair avec les profits du
capital, pourrait de cette façon, être largement diminué, quoique la valeur
de la monnaie, ou la quantité de marchandises que toute somme peut
acheter soit largement augmentée 1.

Ce passage est particulièrement intéressant, si l'on garde
en mémoire toutes les controverses qu'a suscitées la baisse des
prix de 1873 à 1895 et les étranges théories monétaires qu'elle
a fait naître. A ce moment, des écrivains ont invoqué la baisse
du taux de l'intérêt comme une preuve que la monnaie loin
d'être insuffisante, dépassait les besoins. Ils oubliaient toutes
les distinctions fondamentales faites par les écrivains du
XVIIIe siècle à cet égard : la baisse du taux de l'intérêt n'est pas
plus un signe de la « suffisance» des métaux précieux que sa
hausse n'en démontre l' « insuffisance». Quand les prix
baissent, les profits des entrepreneurs diminuent et avec eux la
demande de capitaux, et surtout le taux que les entrepreneurs
sont disposés à payer pour l'argent emprunté. Loin de prouver
la surabondance de la monnaie, une baisse continue du taux

1 Adam SMITH, 1. 1er , p. 337.
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de l'intérêt, accompagnant une baisse continue des prix, dé­
lnontre au contraire que la nouvelle monnaie extraite des lnines
ne suffit pas à compenser la baisse des prix résultant de la pro ...
ductiort accrue. La baisse continue du taux de l'intérêt con­
firme - loin d'infirmer - la thèse de ceux qui attribu.ent aux
métaux précieux une action prépondérante sur l'allure des
prix. Tout ce passage de Smith est à comparer avec les for­
Inules enlployées par ~Iarshall devant la Commission de 1888
sur l'or et l'3rgent. Personne cependant n'a cité Smith à l'oc­
casion de ces controverses. Le passage que nous venons de rap­
peler prouve que les mêmes problèmes fondamentaux ne
cessent de se poser malgré les cllangements du milieu écono­
mique et comportent les mêmes solutions.

Cette question, que nous retrouverons plus tard, est l'une
de celles qui ont été le plllS obscurcies par les controverses de
ln fin du XIXC siècle.
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THORNTON, RICARDO ET LE BULLION REPORT

1. Caractères particulil'rs du cours forcé en Angleterre. - § II. Le
livre de Thornton. - § III. Hicardo et l'identification du billet de
hanque, du papier-nl0nnaie et de la 11lonnaie métallique. - § IV.
Théorie de la parité des pouvoirs d'achat. L'excès des émissions assi­
milé à l'usure des espèces métalliques. - § V. Le Bullion Report de
1810. - § VI. lIécanisme de la répartition des métaux précieux dans
le InolHle. - S VII. Conception ricardienne du crédit.

§ 1. - Caractères particuliers du cours forcé
en Angleterre

Pendant les cinquante prelllières années du XIXe siècle, les
doctrines lllonétaires relatives au crédit ont été dominées par
l'expérience du cours forcé en Angleterre.

Les grandes guerres, avec les troubles monétaires qu'elles
comportent, nlodifient profondélnent les conditions normales
des prix et dll crédit. La guerre lnondiale en est l'exemple le
plus saisissant; avant elle, la guerre de Sécession américaine
en avait donné une preuve lnémorable; avant celle-ci, les
guerres napoléoniennes et l'établissement du cours forcé en
Angleterre de 1797 à 1819 en ont fourni un exemple plus illus­
tre encore. Nous avons vu l'impression que Mollien avait reti­
rée du spectacle de l'instauration du cours forcé en Angleterre
et de l'aisance extraordinaire avec laquelle une lnesure aussi
grave avait été acceptée.

Nous n'avons pas l'intention de raconter ici l'histoire des
grands événements financiers de cette époque. Elle a été faite
hien des fois et tout réceUl111ent de Inanière magistrale par



116 TI-IORNTON, RICARDO ET LE « BULLION REPORT»

M. IIawtrey 1. Il nous importe seulement de mettre en relief
celles des circonstances d'alors qui ont eu une action décisive
sur l'évolution ultérieure des doctrines. Et tout d'abord la
suivante:

Le cours forcé et le papier-monnaie ne sont pas des nou­
veautés pour 1~Europe au moment où l'Angleterre les introduit
chez elle. La plus récente expérience est celle des assignats et
son retentissement sur les esprits a été énorme. l'fais tous ces
papiers-rrlonnaies sont des créations des gouvernements pour
leurs besoins financiers; c'est là un trait commun qui associe
l'idée du papier-monnaie à celle du crédit de l'Etat.

Pour la première fois, l'Angleterre donne le spectacle d'un
papier-monnaie qui, non seulement n'est pas émis par l'Etat.
mais qui garde toutes les apparences du crédit bancaire. Si au
début, en 1797, on a pu voir dans les avances exigées par Pitt
de la Banque d'l\ngleterre la cause du cours forcé et de la
dépréciation du billet, ensuite, pendant les dix premières an­
nées du siècle, le billet non remboursable de la Banque cl'An­
·gleterre est émis surtout pour fai~e face aux besoins de crédit
des industriels.et des commerçants. Ce que la Banque d'Angle­
terre escompte ce sont des traites commerciales et c'est à travers
l'augmentation de ces traites que les billets ont fini par se
multiplier. C'est seulement dans les toutes dernières années
de la guerre, de 1812 à 1814, que les « effets gouvernementaux»
atteindront un chiffre élevé dans les bilans de la Banque. Le
fait est d'autant plus remarquable que pendant les années de
paix le portefeuille commercial de la Banque était au contraire
toujours resté notablement inférieur au montant de ses avances
à l'Etat.

Cet emploi du billet à cours forcé, si différent (au moin~

en apparence) de celui qu'en avaient fait jusque-là les gouver­
nements européens ou américains, est la source de toutes les
équivoques et de toutes les controverses suscitées dans les
années qui. ont suivi les guerres napoléoniennes. La confusion
que nous avons notée dès l'origine chez beaucoup d'écrivains
du XVIIIe siècle entre le billet de banque et la monnaie, entre

1 Dans son livre CUl'l'cncy and Credit, traduit en français par MM. Gaussel
et Léonard Rist (librairie du Recueil Sirey, 1935).
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les instrun1ents de crédit et la monnaie étalon, en est singuliè­
renlent renforcée. Tous les efforts que rrooke fera vingt ans plus
tard pour distinguer le papier-nlonnaie et le billet de banque
se heurteront à cette constatation : le billet à cours forcé émis
par la Banque cl' Angleterre ne se distingue guère du billet de
banque ordinaire que par un seul trait: sa non-remboursabilité
en métal. De là une équivoque, née des conditions toutes spé­
ciales dans lesquelles a fonctionné le cours forcé en Angleterre.
C'est probablement la raison principale des obstacles auxquels
se heurtera dans ce pays la théorie saine du crédit et du billet
de banque.

On ne saurait, je crois, exagérer l'importance du fait que
nous signalons ici. Pour de nombreuses années, une confusion
s'ét~blira entre les diverses formes de la monnaie de papier,
simplement parce qu'on aur'a pendant vingt ans vu le billet à
cours forcé de la Banque d'A.ngleterre continuer à remplir sa
fonction de crédit commercial et bancaire, les dépenses de
l'Etat étant essentiellement couvertes par les impôts et les
emprunts.

La confusion n'en est pas moins grave. La dispense accor­
dée à une Banque de rembollrser ses billets signifie que doré­
navant le montant de ceux-ci sera. conditionné par un principe
l'lou.veau, qui sera ou de satisfaire aux besoins d'argent de l'Etat,
ou de pourvoir à des besoins privés de crédit trop importants
pour se contenter des billets émis dans les conditions normales.
Le billet cesse d'être ce qu'il est essentiellement: un sin!ple
Inoyen de faire circuler la 7nonnaie métallique existante. Il
devient lIn pouvoir d'achat créé directement par la Banque et
sans lien avec le montant préexistant de monnaie métallique.

Si ce pouvoir d'achat est créé pour les besoins de l'Etat,
en vue de permettre les dépenses impossibles à couvrir par ses
revenus normaux, la monnaie de papier s'incorpore définiti­
vement à la circulation : elle passe de main en main comme
une pièce de monnaie, et d'ordinaire sans revenir à son point
de départ. Si ce pouvoir d'achat est créé par la Banque à l'oc­
caSlon d'une opération de crédit privé, l'augmentation du
papier-monnaie pourra être plus lente; elle pourra même ne
pas avoir lieu si les remboursements viennent compenser les
émissions. ~Iais le billet n'en a pas moins changé de caractère.
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Sa quantité est réglée par les décisions arbitraires de la Banque,
et sa valeur par rapport aux marchandises est fixée à l'intérieur
et à l'extérieur sur un marché où ses fluctuations ne sont limi­
tées par aucune barrière. La monnaie métallique ne joue doré­
navant plus de rôle - ou un rôle tout indirect. D'ailleurs, en
fait, elle disparaît de la circulation pour servir exclusivement
à la thésaurisation ou aux paiements extérieurs.

Le papier-monnaie n'est donc pas une transformation
légère du régime antérieur, c'est une monnaie nouvelle qui
s 'institue~) avec toutes ses conséquences spécifiques pour l'éco­
nomie du pays et le niveau des prix. Voilà ce que les contem­
porains du cours forcé anglais ne paraissent pas avoir aperçu.

Disons quelques mots des conditions légales dans lesquelles
il a fonctionné à ce moment 1. On conlprendra mieux ainsi les
origines de la grande controverse dont le Bullion Report est le
centre.

Au nloment où la suspension des paielnents en espèces est
proclamée, il existe en Angleterre, à côté des billets de la Banque,
un grand nombre de billets émis par des banques privées. Ces
banques avaient pour h.abitude de renlbourser leurs propres
billets soit en or, soit en billets de la Banque d'Angleterre. A
partir de la suspension, elles remboursent exclusivement en
billets de la Banque d'Angleterre; ceux-ci deviennent ainsi

1 Nous n'entrerons pas ici dans la discussion des faits sur lesquels est basée
toute la doctrine du Bullion COlnmiUee. Au cours des dernières années, d'ex­
cellents travaux ont été publiés sur tous les points controversés. L'action res­
pective des finances gouvernementales, des émissions des banques de province,
de la situation monétaire con linen tale, sur l'émission du papier-monnaie, les
prix et les changes en Angleterre pendant la période du cours forcé, a été étudiée
de la manière la plus instructive par :M. James ANGELL, clans sa Theory of Inter­
national Priee (Harvard University Press, 1926), en particulier dans l'appendice II
de son livre, par R. HAWTREY, dans un chapitre de son livre cité plus haut, enfin
dans le livre d'Andréadès sur la Banque d'Angleterre. Nous nous bornons a ren­
voyer à ces ouvrages. Dans les deux prenliers, ont été réunis en tableaux signi­
ficatifs et comparatifs tous les chiffres les plus itnporlants. On y t.rouvera
égalenlent une bibliographie complète des travaux de détail sur lesquels les
ouvrages de ces auLeurs se sont appu)rés. La hausse des prix paraît avoir été due
avant tout aux dépenses du gouvernement et aux émissions des banques de
province. Les fluctuations des changes ont été influencées fort.elnent par les
suuventions payées aux Alliés par le Gouvernenlellt anglais. La fameuse « cavalerie
de Saint-Georges» a coûté à la Grande-Bretagne la stabilité de la livre. Les
besoins d'or du Continent ont également joué un rôle. On trouvera dans la
réédition du Bullion Report due aux soins de Cannan (The Paper Pound of
1797-1821, 1re édition, Londres, 1919) un tableau des prix, des émissions de
papier, des budgets, du montant des esconlples de la Banque d'Angleterre, etc.
de 1797 à 1821. Enfin, on lira toujOl:IrS avec intérêt les parties de la grande
I-listoire des Prix de Tooke consacrées à ce sujet.
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l'instrument normal de paiement dans le Royaume-Uni. Cepen­
dant ils n'ont pas reçu cours légal; on attendra l'année 1811
pour leur donner ce caractère. C'est l'incident soulevé à la
suite du Bullion Report par Lord King, réclamant à ses tenan­
ciers le paiement en espèces, sous prétexte que celles-ci seules
avaient cours légal, qui fera procl~mer par le Parlement l'équi­
valence dans les paiements des espèces et du papier. Jusque-là,
le papier de la Banque d'Angleterre était accepté en paiement
de toutes les dettes en vertu d'une entente volontaire. L'ex­
portation des espèces était interdite en vertu de lois anciennes.
I)ar contre les lingots pouvaient être exportés sans difficultés,
sauf ceux provenant de la fonte des espèces. Dans ces condi­
tions les espèces ont été thésaurisées, et l'on vit s'établir une
prinle, non pas sur les espèces, cette prime étant interdite,
lllais sur les lingots. Cette prime sur le lingot, traduisant la
diminution de va}eur du papier par rapport à l'once d'or, a
suscité les discussions qui ont abouti en 1810 au Bullion Report.
Une partie de l'opinion soutenait que l'or avait haussé de prix~

les auteurs du rapport démontraient au contraire que le papier
était déprécié. I..;a question de la prime du lingot sur la monnaie
n'était d'ailleurs pas nouvelle en Angleterre. En raison du
mauvais état de la circulation métallique, on avait vu à diverses
reprises le lingot, dont le prix payé par l 'Hôtel des l\fonnaies
était de 3 ~ 17 sh. et 10 1/2 pence par once, valoir davantagr
sur le marché. Conlme les espèces d'un montant nominal de
3 ~ 17 sh. et 10 1/2 pence pesaient moins qu'une once d'or
quand elles étaient usées, on échangeait l'or en lingot contre
un peu plus de 3 ~ 17 sh. 10 1/2 pence en espèces. Quand on vit
apparaître une prime dans l'échange entre le lingot et le papier,
on se reporta naturellement à ces expériences anciennes plutôt
qu'aux variations du cours du change dont cependant la prime
n'était que le reflet. Une conlplication supplémentaire gênait
l'élucidation des faits : le change sur lIanlbourg, sur lequel
on se basait alors, était un change or contre argent, l'argenl
étant l'étalon à Hambourg. Il fallait donc tenir compte de la
valeur variable des deux métaux l'un par rapport à. l'autre.

Ces quelques explications suffisent pour comprendre ln
complexité des discussions soulevées par la prime sur le lingot.
A distance, leur détail, t.enant aux circonstances spéciales de
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l'époque, a cessé de nous intéresser. Par contre, leur impor­
tance, en ce qui concerne la formation des premières doctrjnes
sur le papier-monnaie et ses rapports avec le billet de banque,
n'a pas cessé d'être grande.

§ II. - Le livre de Thornton

A la date où COlnmence cette grande controverse, les
doctrines anglaises sur le crédit ont atteint un haut degré de
maturité. 'fous les élén1ents d'une théorie cOlnplète du billet
de banque et du papier-ll10nnaie sont réunis. Smith a nette­
ment distingué l'effet sur les prix du billet convertible et du
papier-monnaie. HUll1e a construit les premiers linéaments
d'une théorie de la répartition des métaux précieux. Mais
surtout Thornton dans son livre de 1802, intitulé Recherches
sur la Natu.re et les Effets du Papier de Crédit de la Grande-Bre­
tagne, en corrigeant et en complétant ses prédécesseurs, vient
de fournir, avec toute son expérience d'holl1me d'affaires et de
parlementaire, la première analyse dll marché monétaire an­
glais digne de ce grand sujet.

Son livre mérite qu'on s'y arrête un instant, ne fût-ce que
pour marquer tout de suite la différence entre la souplesse et
la largeur de ses vues et la doctrine exclusive et simpliste que
Ricardo, huit ans plus tard, va imposer pour longtemps à la
doctrine économique anglaise.

L'ouvrage de Thornton est publié en 1802, pendant la
courte trêve que la paix d'.Lt\miens apporte à la lutte entre l'An­
gleterre et la France. Le cours forcé dure depuis cinq ans. Il n'a
guère jusqu'à ce moment produit d'effets sensibles. La prill1e
du lingot et la haisse du change ne dépassent guère 9 ~%.

Le montant des billets émis dépasse à peine le chiffre de 1797,
si on laisse de c.ôté les petits billets de 1 ;; dont l'émission a
été autorisée au moment de l'établissement du cours forcé.
Cependant, certaines critiques commencent à se faire entendre.
La sagesse de la mesure qui a suspendu les paiements en espèces
est parfois contestée. Thornton prend la plume pour la dé­
fendre.

Son livre est à double fin. D'une part, il constitue un plai-
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doyer en faveur de la mesure prise en 1797, qui a épargné au
pays une désastreuse restriction du crédit. D'autre part, il tend
à mettre en garde contre l'exagération possible du papier­
monnaie, lequel ne manquera pas de se déprécier si la quantité
s~en accroît sans limite.

Avec ce double objet en vue, 'Thornton paraît quelquefois
hésitant dans son argumentation. Cependant il formule sur
tous les points controversés Oll incertains de la doctrine du
billet de banque des vues infiniment plus complètes et plus
saines que ses prédécesseurs. Le premier (depuis Cantillon)
il apporte une théorie développée de la vitesse de circulation
de la monnaie; le premier il décrit le mécanisme par lequel
l'excès des émissions, en entraînant une balance commerciale
défavorable, provoqlle des demandes de remboursement; le
premier encore, tout en reconnaissant l'action de la balance
des comptes sur les changes, il montre, avec une grande force,
qu'une circulation exagérée de billets est elle-même une source
de déséquilibre de cette balance; le premier enfin il expose en
détail le fonctionnement du marché monétaire de Londres et
les relations entre la l3anque centrale et les banques de pro­
vince. 'routes les théories, dont on fait en général honneur à
Ricardo et qui en réalité se sont formées chez les praticiens au
cours du dernier quart du XVIIIl' siècle, sont présentées par
Thornton avec une ampleur et une précision qu'on est. loin de
trouver chez son grand contenlporain. En un mot, c'est chez
l-'hûrnton et non chez Ricardo qu'il faut chercher l'exposé de
la doctrine classique anglaise du crédit et des banques, telle
que l'a formée tout un siècle d'expériences et de réflexions. ()n
s'étonne d'autant plus en le lisant de l'oubli où sont tOlnhés
un ouvrage et un auteur que beaucoup de dictionnaires d'éco­
nomie politique ne mentionnent même pas.

Signalons ici néanmoins deux traits de sa doctrine par où
elle prépare et anticipe celle de Ricardo :

Thornton, pas plus que Smith ou que tout à l'heure
Ricardo, n'aperçoit de différence essentielle entre le papier­
monnaie et le hillet de banque. L'opposition, si nette chez Can­
tillon, entre la « monnaie fictive» et le billet qui « fait cir­
culer» les espèces, on ne la trouve pas chez lui. Le « papier de
crédit de la Grande-Bretagne » désigne dans son vocabulaire
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le billet remboursable aussi bien que le billet à cours forcé. l\
aucun moment, il ne paraît même soupçonner que la suspen­
sion des paiements ait fait surgir entre ces deux titres dè crédit
une différence quelconque. Ainsi, l'hol'nton ne dissipe pas la
confusion entre le crédit et la monnaie qui, dès l'origine du
billet de banque, caractérise les économistes anglais.

Un autre trait doit être mentionné qui fOllrnit en partie
l'explication de cetle attitude, et qui est bien curieux: entre le
billet de banque à cours forcé anglais et le papier-lllonnaie tel
qu'on l'a vu fonctionner sur le Continent, rrhornton se refuse à
reconnaître aucune analogie. Le papier-monnaie continental a
élé souvent déprécié, parce qu'on avait des doutes justifiés sur
son rell1boursement ultérieur. Ces .1nêlnes doutes, nous dit
l'hornton, n'ont aucune raison d'être en Artgleterre. La con­
fiance inébranlable dans la remboursabilité finale du billet de la
Banque d'Angleterre est un des traits significatifs de la docl rine
anglaise. Ce trait, que nous avons vu reparaître pendant et
après la guerre mondiale, explique dans une large mesure l' atti­
tude des économistes de cette époque à l'égard du cours forcé
- et l'on interpréterait mal beaucoup de leurs idées, si on ne
le soulignait suffisamment. Citons le texte même de Thornton,
~i caractéristique d'une psychologie qui s'est translllise sans
défaillanee d'un siècle à l'autre:

« Le gouvernelnent de Grande-Bretagne a peu ou point de ten laLion
fi 'ordOnntH' à la Banque d'Angleterre, ou de la forcer en aucune
Illani(~re de faire ce qui est indésirable ou dangereux pour la Banque
elle-lnêrne. Le ministère a pu lever annuellenlent, sans la Inoindre dif­
ficullé, grâce à notre systènle de crédit, 1I1lC S0l11me qui n'est pas infé­
rieure à vingt ou trente nlillions de livres sterling. Le goUyernelllent
est donc toujours en rnesure de réduire par un el11prunt intérieur le
lnontant de sa dette courante envers la banque. Il est extrêIllement
déraisonnable de supposer que les billets sont émis en quantité exagérée
en yue de fournir les nloyens de prêter de l'argent au 111inistère. La plus
forte somnle que celui-ci pourrait espérer ohtenir en enlprun tant à la
ha nq 11 eau lnoyen cl 'une érnission exlraord1naire de billets, ne peut guère
dépasser quatre ou cinq Ini111011s de livres, et il est difficile de croire
qu'un gouvernClnent qui peul enlprunter inlnlédiatcnlent au puhlic
vingt ou trente lllillions, serait capahle, pour quatre ou cinq millions
(emprunt pour lequel il devrait payer un intérêt presque équivalent à
celui d'un enlprunt public), de désorganiser le système, de décourager
le crédit, et de Illettre en danger la sûreté de la Banque d'Angleterre.
Celle compagnie bancaire diffère, sur ce point capital, de toutes les ban­
ques nationales qui éllleUent du papier sur le Continent. Je considère que
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le~ banques de Pétersbourg, Copenhague, Stockholm, Vienne, Madrid et
Lisbonne, qui toutes émettent des billets de banque servant d'instrulllent
de paiclnent, sont des banques gouycrnementales, au sens le plus direct et
le plus strict du Inot. Il est aussi bien connu que les gouvernements rési­
dant dans ces différentes villes n'ont pas cette facilité d'obtenir de l'argent
par un emprunt public que possède de façon si remarquable le ministère
de la Grande-Bretagne. Ces gouvernements n'ont donc, mên1e dans des
périodes peu troublées, d'autre ressource que d'étendre l'émission du
papier de leurs propres banqlles: et cette augmentation de papier a
naturellenlent pour conséquence une dépréciation presque équivalente
de la valeur des billets, et une baisse du change avec les autres pays,
relativement au papier. De plus, les billets, une fois dépréciés, le gou­
vernelnent, en supposall t Inêlne qu'il soit sorti d'enlbarras, est rarenlent
disposé à en ramener le lnontant à ses anciennes limites, ce qui iInpli'­
querait quelques sacrifices de sa part au moment où s'effectuera cette
réduction; il se contente tout au plus rI'atténuer un peu le mal ou de
ne pas y ajouter. Il en résulte que, sur le Continent, le public s'attend
en général à ce que le papier dont la valeur baisse ne fasse, quand les
temps deviendront meilleurs, que cesser de baisser, ou que s'il monte,
ce soit d'un nl0ntant insignifiant; cette perspective contribue naturelle­
ment à accélérer la baisse. En conséquence, dans toutes les places d'Eu­
rope que nous venons de mentionner, il s'est établi et se développe un
fort esconlpte ou agio entre la 11lonnaie métallique et le papicr-lnonnaie
du royaume~ Mals cela n'est pas tout: plusieurs de ces gouvernelnents
d'Europe ont non seulelnent Inultiplié leur papier, comme nous l'avons
décrit, mais ils ont de plus déprécié à plusieurs reprises leur monnaie. Il
y a ainsi une double raison pour une augmentation du prix nominal de
leurs lnarchandises quand elles sont échangées contre le papier. Il y a
donc une différence fondamentale entre la nature du papier de la Banque
d'Angleterre et celui de toutes les banques nationales ou gouvernenlen­
tales du Continent. Personne nc suppose que la guinée anglaise puisse
contenir nloins d'or qu'autrefois par suite de fraudes pratiquées par le
Gouvernement dans le monnayage; et il n'est pas davantage à craindre
que le papier de la Banque d'Angleterre soit sur le point d'être déprécié
par une élnission excessive ordonnée par le Gouvernelnent ou dont
celui-ci aurait besoin 1.

1 THORl\TTON, An Inquiry, etc., pp. 61 et suive
Cependant, Thornton exagère. Qu'en effet, la suspension, en 1797, des paie­

ments de la Banque d'Angleterre ait éLé motivée par les dépenses exagérées de
l'Etat et ses emprunts à la Banque, c'est un point sur lequel les historiens qui
ont le mieux éLudié cette période sont d'accord, quoique Thornton le conleste
vivelnent en attribuant la baisse du change à des craintes irraisonnées du
Continent, de mênle d'ailleurs que RICARDO dans ses Proposals eL dans sa
Political Economy, p. 346. (Cf. ANDRÉADÈS, I-listory of the Bank of England,
HAWTREY, Currency and Credit, eL CANNAN, The PapeT' Pound.) En quatre ans,
de 1793 à 1797, la Banque avait avancé au Gouvernement près de 10 millions
de livres sterling (ANDRÉADÈS, p. 190). Son inquiétude, devant le drainage de
l'or vers l'étranger (dû en partie, semble-t-il, aux subsides payés par le Gou­
vernernent anglais à ses Alliés) et devant la crise commençante, pousse la Banque
à recourir à un contingentenlent de ses escomptes. On sait que la hausse du taux
au-dessus de 5 % lui était interdite à cette époque par les lois sur l'usure. Ce
contingentement eut pour effet d'accroître les demandes d'or à la Banque, le
public (et en particulier les banques provinciales) voulant se couvrir contre un
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On saisit ici l "imn1ense différence entre le système finan­
cier anglais, bâti sur la stabilité monétaire et sur une incom­
parable richesse commerciale, et celui des autres pays. On
comprend l'orgueil qu'il inspirait aux Anglais, l'admiration
que ~'follien ne cachera pas à son égard. On aperçoit aussi, dans
ce passage si suggestif, comment s'est effectué le financement
de la guerre. La méthode ressemble dans ses grandes lignes à
celle de 1914 : le Gouvernement empruntait d'abord à la Ban­
que (car la Banque d'Angleterre, nous l'avons dit, lllettait dans
son portefeuille plus de bons du Trésor que de traites com­
merciales). Il faisait ainsi hausser les prix par ses dépenses,
puis s'adressait ensuite au public (qui, grâce aux dépenses
gouvernementales, voyait grossir ses revenus) pour souscrire
les elnprunts avec lesquels il remboursait la Banque. Celle-ci
fournissait d'autre part aux entrepreneurs, sous forme d'es­
compte, les avances dont ils avaient besoin pour tirer parti
dans leurs affaires de la hausse des prix et des profits qll' elle
comportait 1. Dans les bilans de la Banque, tandis que les
« effets publics» (public securities) , entre 1792 et 1802, ne
passaient que de 10 millions de livres à 13,3 millions, les « effets
privés», dans les mêmes dix ans, s'élevaient de 3,1 à 13,6
millions. Ils devaient atteindre 23,8 millions en 1810, au
moment du Bullion Report, tandis que les effets publics ne
montaient qu'à 17,2 millions.

J\lais si la modération même des emprunts de l'Etat à la
Banque et sa volonté bien arrêtée de les rembourser permet­
taient d'établir, entre le billet anglais à cours forcé et celui des

nlanque éventuel d'espèces. Le 25 février 1797, la Banque, qui avait une circu­
lation de 8.640.000 f:, et une réserve-or de 1.272.000 f:, demanda au Gouvernement
de l'autoriser à suspendre ses paiements en espèces. La loi définitive réglant la
situation est du 3 mai 1797 (Bank Restriction Act); elle limitait à 600.000 livres
le nlontant des avances que la Banque pouvait faire au Gouvernement; mais elle
ne donnait pas expressément cours légal au billet.

A partir de la suspension, par contre, le Gouvernenlellt anglais - Pitt
s'étant convaincu de son erreur et craignant le système des assignat.s - a été
relnarquablcment modéré dans les avances qu'il demanda à la Banque. Ces avances
jusqu'en 1810 - COlnnle Tooke l'a montré - n'ont jamais dépassé 4 ou 5 nlil­
lions de livres. (Cf. ANDRÉADÈs, p. 209.) Par contre, ce qui augnlente rapidement,
ce sont les avances commerciales de la Banque.

l Depuis le commencenleIlt de la guerre, en 1793, le goUyernelnent énlÏt des
enlprunts chaque année, et « consolida» à de fréquents intervalles les traites de
l'Echiquier et de la marine, si bien qlle la dette, de 238 rnillions de livres en 1793,
atteignait 1 milliard en 1816. Cf. lIoLLAND'.ER, David Ricardo, p. 17. L'ouvrage
de Hollander, publié dans la colledion Johns Hopkins, est de 1910.
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autres pays, une ligne si nette de démarcation, comment alors
rendre compte de la baisse du change P Une seule explication
restait ouverte à défaut de celle basée sur la confiance: l' exagé­
ration de la quantité des billets émis par la Banque elle-même
dans l'administration de son crédit. C'est vers cette interpré­
tation que Ricardo allait se précipiter avec toute l'ardeur de sa
dialectique.

§ III. - L'identification, par Ricardo,
du billet de banqu1e, du papier-monn,aie

et de la monnaie métallique

Comment est-il arrivé qu'au lieu du livre de Tllornton,
ce soient les sin1plifications tranchantes de Ricardo qui aient
retenu exclusivement l'attention, non seulement des contempo­
rains, mais des générations suivantes P

On ne peut dire qu'il ait apporté aux grandes théories
monétaires une contribution originale. Sa conception du mé­
canisme par lequel le papier-monnaie agit sur le change est
empruntée directement à Thornton. Sa théorie de la répartition
des métaux préciellx reproduit purement et simplement celle
de Hume. Ce qui lui appartient en propre, ce sont les dons du
polémiste. L'économi.e politique a toujours retenu, pour leur
faire un sort de choix, les pamphlets qui transmettent aux géné­
rations ultérieures un peu de l'ardeur et de la vie des contro­
verses d'un temps disparu. II. George, Proudhon, et bien
d'autres, auxquels l'avenir ajoutera Maynard Keynes, ont béné­
ficié de ce privilège. Quand ce pamphlétaire est Ricardo, c'est­
à-dire un écrivain dont les théories générales - en dehors
même des doctrines monétaires - ont exercé une influence
profonde sur toute l'économie politique, il est naturel que son
nom soit demeuré comme le plus représentatif d'une époque où
foisonnent les écrits sur la monnaie et sur la banque 1.

Ricardo est un grand polémiste. Ses phrases trancllantes
toucllent l'adversaire au point faible et se gravent dans la mé-

1 Je renvoie pour l'analyse des livres de Boyd, de Lord King, de Lord Liver­
pool et d'autres à l'excellent ouvrage d'ANDRÉADÈ:S, à celui d'ANGELL cité plus
haut, et à celui de Jacob HOLLANDER, David Ricardo, Baltimore, 1910.
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moire du lecteur. Sa controverse sur la prime des lingots et
la dépréciation du papier est inaugurée par trois lettres qu'il
écrit au /worning Chronicle en août 1809 1. Puis, quand, sous
la pression de l'opinion, le Comité constitué par la Chambre
des Comlnunes en 1810 - le fameux « Bullion Committee » ­

a remis son rapport, Ricardo écrit en 1811 une première bro­
chure Sur le haut prix des lingots, destinée expressément à la
défense des conclusions du Comité. Cette brochure ayant été
critiquée par Bosanquet, gouverneur de la Cie de la Mer du Sud,
il la fait suivre la même année de sa Réponse à kf. Bosanquet,
et, un peu plus tard (1816), de ses Propositions en faveur d'une
monnaie sûre et économique 2. l'ous ces ouvrages ont un but
pratique et précis: imposer au gouvernement et à la Banque
une politique nouvelle: rétablir le cours du change et revenir
à l'étalon métallique en restreignant la circulation des billets.
Il ne s'agit pas pour Ricardo de construire une théorie géné­
rale du papier-monnaie valable pour tous les cas. Il s'agit
exclusivement de faire triompher une certaine politique moné­
taire dans une période exceptionnelle de l 'histoire de l'Angle­
terre. Les formules générales abondent dans ces écrits. Mais
elles servent seulement à donner plus de force à des thèses pra­
tiques, à des solutions spécifiquement anglaises, adaptées à des
problèmes spécifiquement anglais.

L'erreur est d'avoir pris ces brochures, non pas pour ce
qu'elles étaient, c'est-à-dire des modèles de dialectique oppor­
tuniste sur un point controversé de la politique financière du
moment, mais pour des traités définitifs sur un problème de
théorie générale. Elle a été commise non seulement par des
économistes anglais, mais par beaucoup d'économistes conti­
nentaux et américains.

A vrai dire, cette autorité usurpée des brochures de Ricar­
do, même en dehors de l'Angleterre, s'explique. Cette période
de la littérature monétaire anglaise est l'une des plus brillantes.
Ses écrivains y affirment une supériorité si évidente sur ceux

] Ces t.rois lettres ont été rééditées en 1903 par l'Université d'Harvard.
2 L'ensemble de ces brochures a été publié par :M. Gonner en 1926 (Bell et

Sons, édit.) sous le titre Economie Essays by David Ricardo. C'est d'après cette
édition que nous citons.
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des autres pays, qu'on peut faire dater de ces années leur
prééminence en cette matière..t\ujourd'hui encore, les ouvrages
de celte époque sont cl 'une lecture singulièrement attachante.
Seule, l' :\nglelerre jouit alors d'un syst.ènle de crédit perfec­
tionné, selile elle est pourvue (rune hanque d'énlission domi­
nant le marché monétaire et présentant tous les caractères cl 'une
banque « nationale» (c'est le qualificatif que 'rhornton lui
Jonne à plusieurs reprises); seule, l'Angleterre traverse
l'épreuve du papier-monnaie sans dOlll1nage ultérieur pour
l'étalon-or; seule l'opinion publique anglaise accorde aux pro­
blèules de crédit une véritable attention qui se traduit par les
enquêtes des cOlllmissions parleulentaires, par les d-iscussions
dans la presse, dans les reVlles, dans les brochures signées de
nonlS obscurs ou célèbres; selll son Gouvernenlent jouit auprès
du public d'un crédit gll'aucune faillite n'a entamé. Si l'on
ajoute à cela le prestige unique que les négociants et les ban­
quiers anglais ont conquis dans le Blonde enlier, la puissance
comnlerciale et finaneière que l' l\ngleterre s'est acquise au
XVIIIe siècle et qui, dès ee nloment, en fait le « Clearing House »

du Inonde entier - prestige qui ira en croissant pendant et
après les guerres napoléoniennes - on comprend sans peine
le retentissement qu'ont eu, dans tous les pays européens et en
i\mérique, les controverses entre des écrivains tels que Ricardo,
rrhornton, et plus tard 'fooke, mêlés intimeInent à la vie des
affaires et à la vie parlementaire, joignant à l'expérience pra­
tique des dons d'exposition de premier ordre.

Et pourtant, ces controverses sont entachées de pari is pris
et de confusions qui ont pesé sur toutes les discussions ulté­
rieure. Il n'est pas inutile de les mettre une fois de plus en
lumière. En insistant (mênle un peu longuement) sur les idées
de Ricardo, c'est en réalité t01lt le corps de doctrines dit « clas­
sique », destiné à prévaloir au cours du XIX

O siècle, dont nOlis
exan1inons les' élén1ents essentiels. En marquant ce qu'il y a
d'inconsistant dans la pensée en apparence si catégorique du
grand polélniste, ce sont les fissures de cette doctrine que nons
essayons de dégager.

Une première confusion consiste à identifier le billet à
cours forcé avec le billet de banque cOllvertible. Une seconde
consiste à identifier le papier-monnaie et la monnaie métal-
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lique dans leur effet sur les prix. En fin' de compte, ces trois
instruments de paiement - le billet de banque, le papier-mon­
naie inconvertible et la monnaie métallique - apparaissent à
Ricardo comme trois types à peine différents d'une seule et
même espèce dont le fonctionnement, sous ces différentes for­
mes, ne présente que d'insignifiantes altérations. Par cette sim­
plificatioll arbitraire, Ricardo a - si l'on peut ainsi dire ­
« dérouté» la doctrine anglaise (et avec elle une partie de la
doctrine continentale) qui s'orientait avant lui vers des con­
ceptions heaucoup moins étroites. Il a fallu Tooke et son école
pour la ramener dans une voie plus large et plus cOlnpréhen­
sive.

Sur l'identification entre le billet de banque et le papier­
monnaie, il n'est pas nécessaire de nous arrêter longtemps.
Elle est COlnmune à tous ses prédécesseurs, sauf Cantillon, et
cependant Ricardo est parvenu à prendre à cet égard une posi­
tion si paradoxale que personne n'a osé la reprendre après lui.
Ce n'est pas, affirme-t-il, la convertibilité du billet de banque
qui conserve à celui-ci une valeur égale à celle de l'étalon
métallique, c'est la limitation de sa quantité. « Il n'est pas
nécessaire qu'une nlonnaie de papier soit remboursable en
espèces pour assurer sa valeur. Il suffit que sa quantité soit
réglée conformément à la valeur du métal qui sert d'étalon. »

Le billet à cours forcé, pourvu que sa quantité soit maintenue
dans' des hornes assez étroites, aurait une valeur aussi stable que
celle du billet. La convertibilité n'est qu'un moyen pratique
d'assurer la limitation de la quantité. Pour Ricardo, obsédé par
cette notion de quantité, il n 'y a pas de différence entre une
créance dont l'objet est parfaitement déterminé et une créance
dont le rnontant est inconnu. Voilà ce que ni Adam Smith,
ni Galiani n'auraient admis. Voilà ce qu'un siècle plus tard,
le plus classique des économistes anglais modernes, Marsllall,
niera catégoriquement en disant: « Je crois que tout le monde
est d'accord que si le crédit d'une monnaie tombe, sa valeur
tombe relativement aux marchandises, même lorsqu'il n'y a
pas de changement dans sa quantité. Je croi.s que l'on est d'ac­
cord pour reconnaître que cela est démontré par l'histoire
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des assignats et par la monnaie américaine à l'époque' du
papier-monnaie 1. »

Entre ces deux générations cl'économistes, celle du XVIIIe et
celle du Xxe siècle commençant, Ricardo apparaît comme un
doctrinaire isolé 2.

fJne autre confusion fondamentale vicie toutes les conclu­
sions ricardiennes : la confusion entre le fonctionnement de la
monnaie métallique et celui du papier-monnaie. Pour Ricardo,
ce qui est vrai du papier-monnaie est vrai de la monnaie métal­
lique et inversement. Les constatations relatives à l'une valent
égalenlent pour l'autre.

Or, que pense-t-il de la monnaie métallique? Il la tient en
piètre estime. Il a pris à la lettre le dédain affiché par le
XVIIIe siècle à son égard.

La monnaie, écrit-il, est une denrée qui, jusqu'à ce qu'elle soit
échangée contre une autre, n'ajoute jamais rien à la richesse d'un pays;
aussi nous constatons que l'accroissement de sa quantité n'est jalnais
l'acte volontaire d'aucun pays ni cl 'aucun individu; la monnaie leur est
irnposée (is jorced upon them) en raison de la valeur relativement

1 l\{ARSHALL, Déposition devant le Comité sur la 1J;/onnaie indienne de 1899
dans Official Papers by Alfred MARSHALL, Londres, 1926, p. 269.

2 Rappelons ici quelques-unes de ses formules les plus frappantes:
« Quoique le papier-monnaie n'ait pas de valeur intrinsèque, la limitation de

sa quantité peut lui donner la même valeur d'échange qu'une monnaie métallique
de la nlême dénomination. D'après le même principe, c'est-à-dire par une limi­
t.al.ion de sa quantité, une monnaie usée pourrait circuler pOlir sa pleine valeur,
el, non pas pour la valeur correspondant à la quantité réelle de nlétal qu'elle
contient ... » « Dans l'émission du papier-monnaie, il n'y a pas de question sur
laquelle il faille insister davantage, que sur les conséquences qui découlent du
principe de la limitation de la quantité ... » « Il n'est pas nécessaire qu'un papier­
monnaie soit remboursable en espèces pour assurer sa valeur. Il suffit que sa
quantité soit réglée conformément à la valeur du métal qui sert d'étalon ... » « Le
docteur Snlith semble avoir oublié ses propres principes dans l'arglunent qu'i)
donne sur la monnaie coloniale. Au lieu d'attribuer la dépréciation de ce papier
?l sa trop grande abondance, il demande si, le crédit de la colonie étant parfai.
tement bon, cent livres payables à quinze ans auraient la même valeur que
cent livres payables immédiatementP Je réponds oui, si la quantité de papier
n'est pas trop abondante... » « L'expérience montre, cependant que ni un Etat ni
une Banque n'a jamais eu le pouvoir illimité d'émettre du papier-monnaie
sans abuser de ce pouvoir; c'est pourquoi, dans tous les Etats, l'émission du
papier-monnaie doit être sounlise à un certain contrÔle; et aucun contrôle ne
pourrait aussi bien s'adapter que l'obligation pour les émetteurs du papier de
rembourser leurs billets, soit en espèces, soit en lingots.» (Principes d'Economie
politique, ch. XXVII, § § 125 et 126.)

Ainsi, - et c'est la seule concession qu'il fasse à ses adversaires, - la faiblesse
des gouvernements est l'unique raison qui justifie l'obligation de la converti­
bilité du billet. Jamais la confusion entre le billet de banque et la nl0nnaie n'a
été plus complète.

10
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lnoindre qu'elle possède dans les pays avec lesquels ils (les individus et
les Etats) sont en rapport 1.

Conllne on voit bien qu'à cette époque les luines d'or
n'existaient qu'en dellors du territoire de la Grande-Bretagne
et~e ses colonies, et que l'Afrique du Sud n'avait pas encore
découvert ses trésors! l"Iais écoutons la suite :

Quand un pays se sert des lnétaux précieux COlnme lnonnaie, sans
posséder de mines, on peut concevoir l'hypothèse Oil ce pays accroîtrait
largell1Cnt la production de son sol et de son travail sans rien ajouter à
sa richesse, si à ce Bloment les pays possesseurs de Iuines ont obtenu une
quantité telle de métaux précieux qu'ils ont pu inlposer aux pays indus­
trieux un accroissement de leur circulation nlonétaire, égal en valeur à
la totalité de l'accroissenlent de leur production. Or la circulation moné­
taire ajoutée à celle existant auparavant n'aura pas plus de valeur réelle
que celle-ci. Ainsi la nation industrieuse deviendra tributaire des nations
qui possèdent des mines, et fera un échange clans lequel elle ne gagne
rien et perd Lout 2.

ReLenons cette dernière phrase à laquelle aboutit le para­
doxe ricardien. L'accroissement de lllonnaie métallique dans
un pays ne sert à rien, sinon à faire hausser les prix. Grande ou
petite, la quantité existante rend des services identiques. Le
niveall des prix s'y ajuste autoD1atiquen1ent. Entre une pièce
d'or, un jeton de bois ou un billet de papier, il n'y a pas de
différence à faire quant à son avantage pour l'économie d'un
pays. I.Ja quantité est la seule chose qui compte.

Une circulation de papier inconvertible ne diffère en rien par ses
effets d'une circulation métallique dont l'exportation serait interdite, la
loi étant supposée effective 3.

Nous retrouvons ici la notion bien connue de la mon­
naie « bon d'achat», telle que nous l'avons rencontrée déjà
chez John La\Jv et chez Smith. Elle est à la base de toutes les
conceplions ricardiennes.

Ricardo écarte ainsi un fait essentiel, c'est que le papier­
monnaie inconvertible est un simple « ersatz» (et un très mau­
vais « ersatz ») de la monnaie d'or. Il n'est pas comme Ricardo
le dit constulnluent - après Adam Smith - une D10nnaie qui

l I-ligh Priee, ete. Appendice.
2 Ricardo, ibid..
" Réponse à Bosnnquel" § 21.
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s'ajoute à la monnaie n1étallique existante en la rendant
surabondante 1. Il est une monnaie qui en tant qu'étalon la
remplace.

A partir du jour où le papier devient étalon, et il le devient
par le cours forcé, la monnaie métallique n'a plus de rôle à
jouer dans la circulation et d'ailleurs elle se hâte de disparaître.
Une autre monnaie a pris sa place 2. Ricardo constate lui-même
qu'en période de cours forcé, la monnaie de papier est le véri­
table étalon des valeurs et qu'ainsi la monnaie métallique et les
lingots deviennent automatiquement des « marchandises »

(expression du reste très contestable comme nous le montrerons
tout à l'heure). Il le dit formellement en deux endroits:3. ~Iais

il refuse de voir que le papier-monnaie, une fois devenu étalon
des valeurs, obéit dans ses fluctuations à d'autres influences
qu'à celles auxquelles l'or obéit lorsqu'il remplit cette fonc­
tion. Car l'or et le papier sont deux monnaies différentes
l'l'ayant pas les mêmes emplois et n'étant par conséquent pas
detnandées de la même manière.

Pour ne parler que de la différence essentielle : tandis que
toute quantité d'or offerte à chaqlle moment trouve une
demande équivalente sur les marchés du monde entier, le pa­
pier-monnaie, non seulement n'est pas toujours demandé, mais
on cherche souvent à s'en débarrasser. L'expérience des assi­
gnats l'avait bien montré, et J.-B. Say l'avait souligné. Mais
Ricardo ne veut envisager ces deux monnaies que sous l'aspect
de leur offre et par conséquent de leur quantité. La demande
monétaire est à ses yeux toujours égale à la totalité de l'offre,
ce qui est vrai de l'or mais absolument faux du papier-n1on-

1 Cf. en particu lier les Proposals, eLc. § 4.
2 Cf. aussi CASS'EL dans sa Theorctisc!le Sozialohono/nie (p. 364): « Dès l'ins­

tant où la banque est déliée de son obligation d'acquitter ses billets en or,
les billets de banque se transfonnellt en monnaie véritable. Le pa~ts a alors un
systènle de papier-rnonnaie; les billets non convertibles, qui va lent dans ce
système cornme moyen de paiement légal, ont cours forcé. De lels billets de ban­
que ne représentent plus des créances de nl0nnaie, ruais sont eux-rnênlcs Illonnaie.
On doit cependant remarquer à cet égard qu'aussi 10ngLernps ({LI 'une reprise
des paiements en espèces est en perspective, les billets' eonservent pour ainsi
dire un caractère latent de créances de rnonnaie. »

3 « En ce moment, la monnaie-or n'est qu'une Illarchandise et les billet-­
de banque sont l'étalon (standard) des valeurs... » et « que l'or ne soit plus en
fait l'étalon par lequel notre monnaie soit contrôlée, est une vérité)J. (RI<:AHDO,

Economie Essays, pp. 25 et 148.)
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naie) 1. D'où la conclusion ricardienne q·ue pour rétablir au
t.aux ancien l'équi valence avec le lingot métallique (et avec les
monnaies étrangères), il suffit, si ce taux vient à baisser, de
diminuer la quantité de monnaie existant dans le pays. Que le
papier-monnaie soit convertible ou non (car nous savons que
Ricardo confond la monnaie de papier et le papier-monnaie),
en restreignant la quantité de monnaie en circulation on relè­
vera directement la valeur du papier 2.

On avait vu à di verses reprises en Angleterre des monnaies
rognées s'échanger contre le lingot à un prix plus élevé que ne
le comportait la quantité de métal qu'elles contenaient, en rai­
son des besoins de la circulation et de la quantité insuffisante
des pièces. C'est cette expérience que Ricardo applique à la
question du papier-monnaie.

Chaque pays dans sa pensée en effet a besoin à chaque mo­
ment d'une certaine quantité ou comme il dit d'une certaine
« proportion» de monnaie pour effectuer l'ensemble de ses
transactions. Cette « quantité», dit-il, « dépend· de trois
choses: d'abord de la valeur de la monnaie; deuxièmement du
luontant ou de la valeur des paiements à effectuer; troisième­
lnent du degré d'économie pratiquée dans l'exécution de ces
paiClnents » 3.

« Aucun accroissement ou aucune diminution de cette
quantité, dit-il ailleurs, qu'il s'agisse d'or, d'argent ou de pa­
pier-/nonnaie (notons l'assimilation caractéristiqlle des trois
lnonnaies) ne peuvent accroître ou diminuer sa valeur au-

1 Il serait cependant exagéré de dire que Ricardo a complètenlent ignoré le
rôle que peut jouer la demande monétaire. Il s'en est souvenu dans certaines
circonstances, pour indiquer par exemple qu'en l'absence de frappe libre des
lingots, la monnaie 'frappée en raison des besoins accrus prendrait une valeur
supérieure à celle du lingot de même poids et titre. Cf. le passage de la Pro­
position pour une Monnaie sûre et bon marché, § 3. Mais Ricardo oublie volontiers
les circonstances qui ne conviennent pas à son argument du moment.

D'ailleurs il ne faut jamais oublier que la demande de monnaie n'est que
l'inverse de la rapidité de Circulation, comme l'a très bien vu plus tard Wicksell.
Par ce biais, on pourrait dire que Ricardo en a tenu compte. Mais si peu!

2 « Le Parlement, écrit-il, en empêchant la Banque d'Angleterre de payer
en espèces, a permis aux dirigeants de cet établissement d'augmenter ou de dimi­
nuer à plaisir la quantité totale de leurs billets; et le frein, qui existait précé­
demment eontre une émissiort exagérée, ayant été de ce fait supprimé, ces diri­
geants ont acquis le pouvoir d'augmenter ou de diminuer la valeur du papier­
monnaie.» (RICARDO, Economie Essays, § 11, p. 21.)

3 ProposaIs, § 2. Cf. aussi High Priee, § 34.
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dessus ou au-dessous de cette proportion 1.» « ... En diminuant
sa valeur, vous accroîtrez sa quantité dans la même proportion,
et en accroissant sa valeur vous diminuez sa quantité 2. »

En résumé : « La circulation ne peut jamais être trop abon­
dante. S'il s'agit d'or et d'argent, toute augmentation dans
leur quantité sera répartie dans le monde entier. S'il s'agit de
papier-monnaie, elle se répandra elle-même dans le seul pays
où ce papier a été émis. Son influence sur les prix ne sera que
locale et nominale puisqu'une compensation sera faite aux
acheteurs étrangers par l'interrnédiaire des changes 3. »

A.insi, une « proportion» correspondant aux besoins de la
circulation se rétablit toujours à travers le niveau des prix
quelle que soit la quantité émise, et quel que soit l'instrlllnent
monétaire.

Si la quan t.ité augmente, les prix baissent et réciproque­
ment. Si enfin l'éeonornie des moyens monétaires, de ce qu'il
appelle ailleurs, après 1\. Smith, les « opérations judicieuses
des banques » 4, par oll il entend surtout l'emploi du chèque,
s'accroît, la quantité de Illonnaie se reslreind et réciproquenlent.

1 HICARDO, Econonde Essays, § Il, p. 21. Ailleurs, il éerit: (( Nous pouvons
alors conclure correctelnent que ceUe différence dans la valeur relative, ou en
d'autres tennes que cette dépréciation dans la valeur actuelle des billets de
banque a été provoquée par la quantité trop abondante de billets que la Banque
a mise en circulation. La l1lênle cause qui a provoqué une dépréciation de 15
à 20 % des billets <.le banque par rapport à l'or, peut. porter ceUe dépréciation
à 50 %' Il n'y a pas de limite l. la dépréciation qui peut découler d'ulle quantité
de papier qui augnlenterait sans cesse. »

» Il n 'y a de papier-nl0nnaie en circulation que daus la quantité strietenlent
nécessaire à nos besoins. Chaque augmentation de sa quantité le déprécie par
rapport à la valeur de l'or et de l'argent., et le luet au-dessous de la valeur des
monnaies étrangères. Les effets sont les l1lêmes que si nous avions rogné nos
pièces de monnaie. » CS 13, p. 24.)

Il dit aussi: « Si l'on avait dispensé la Banque du paiement en espèces de
ses billets, et si toutes les espèces I11étalliques a vaient été exportées, toute aug­
l11entation dans la quantité des billets déprécierait la valeur de la monnaie en cïr­
cu lalion dans la proportion de celte augrnen(,ation. Si la circulation en Angleterre
avant ceUe dispense avait été <.le 20 millions, et si l'on y ajou tait 4 millions,
ces 24 millions n'auraient pas une plus grande valeur que les 20 millions pré­
cédents, en supposant que la quantité de marchandises soit restée la nlêlne et
qu'il n'y ait pas eu d'exportation correspondant.e d'espècŒ métalliques. Et si
la Banque devait successivement l'augmenter à 50 ou 100 millions, la quantité
en surplus serait tout entière absorbée dans la circulation de l'Angleterre, mais
serait, de toutes façons, dépréciée .iUSqll'~l la valeur de 20 Inillions. » CS 22, p. 35.)

2 Political Eeononl,y, § 124.
:3 High Priee, etc. § 22.
·1 Ibid., § 34.
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Voilà la formule rigoureuse de la théorie q.uantitative s'ap­
pliquant simultanément à la monnaie métallique et au billet
de banque convertible ou inconvertible (car le chèque n'entre
pas en ligne de compte), les trois monnaies n'étant plus consi­
dérées que comme des bons d'achat dont la quantité plus ou
moins grande fixera la valeur par rapport aux marchandises
qu'ils sont destinés à faire circuler, la demande de ces bons
étant toujours indéfinie.

Ricardo oublie ici deux considérations également impor­
tantes. L'une et l'autre concernent la delnande de rnonnaie :

IoLe papier convertible et le papier inconvertible sont df~

simples titres juridiques, la monnaie métallique est un bien
directenlent désiré. Elle est elle-mêm~ une « richesse», comme
dit Turgot. Etant des titres juridiques, les monnaies de papier
n'ont, comme toutes créances, que la valeur des objets en
lesquels, en tant que créances, elles seront acquittées. Le papier
convertible peut à tout instant être transformé en or; il a donc
la valeur des monnaies d'or dans lesquelles il peut être trans­
formé, celte valeur étant fixée sur le marché international où
l'or est partout deIIHlndé. Quant au papier inconvertible, il est
un titre dont l'objet n'est pas spécifié; il a donc une valeur
qui fluctue comme celle de toutes les créances dont l'acquit­
tement est indéterminé soit quant à la date, soit quant au
montant. Dans la mesure où il sert à la circulation des mar­
chandises (ail il est si l'on veut remboursable directement en
marchandises) sa valeur se fixe à chaque instant sur le nlarché
par la quantité des lnarchandises Oll des services qu'il achète.
Il est clair que sous ce rapport la multiplication dtl papier
entraîne la hausse des prix, si son émission n'est pas acconl­
pagnée d'un accroisserrlent simultané des marchandises. ~Iais

si on ne le destine pas à l'achat immédiat de biens, si, comnle
toute monnaie, on désire le conserver pour un teIllps plus ou
nloins court, sa valeur fluctuera avec l'estimation que fera son
détenteur de ce que ce l)apier pourra acheter au bout du tem,ps

indéterminé pendant lequel il entend le conserver. Et si cette
estimation est trop basse il peut arriver comme pour les assi­
gnat~ qu'on se débarra.sse à tout prix du papier et que sa
valeur tonlbe à zéro.
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2° Car, - et c'est ici la deuxième considération à côté de
laquelle Ricardo passe sans y prêter attention, et que d'ailleurs
on néglige sou.vent encore aujourd'hui, - lorsqu'un étalon
monétaire fluctue lui-même rapidement, ces fluctuations ont
entre autres pour conséquence de rnodifier la répartition que les
détenteurs de monnaie font de leurs dépenses entre le présent ct

l'avenir. Quand l'étalon est stable, - c'est-à-dire quand le ni­
veall général des prix se modifie peu ou pas du tout - les
particuliers répartissent lellrs dépenses dans le temps suivall t.

l'échéance norn1ale de leurs besoins de consommation, de leurs
dettes et de leurs placements. ~1ais quand l'ét.alon varie rapi­
den1ent, cette répartition se modifie aussitôt. Si l'étalon baisse
(c'est-à-dire si les prix haussent), les achats de marchandises
et les investissements sont avancés, et le paiement des dettes
retardé. Inversement, si l'étalon hausse (si les prix en général
baissent), les achats de denrées et les investissements sont retar­
dés, et les paiements de dettes avancés. Dans le premier cas, la
monnaie est plus vite dépensée, dans le second plus lentenlent.
Il en résulte aussitôt une action sur les prix intérieurs pour
accélérer soit leur hausse, soit leur baisse. En un mot, les fluc­
tuations de l'étalon, qu'il soit de métal ou de papier, déter­
minent une spéculation - c'est le nom que l'on donne en
général à la répartition des achats et des ventes entre le présent
et l'avenir - qui réagit aussitôt sur les prix. Or ces spéculations
sont généralement beaucoup plus intenses avec un papier­
monnaie dont les conditions d'émission sont incertaines. Ce
n'est d'ailleurs pas seulement sur la répartition des dépenses
intérieures que cette spéculation agira, c'est aussi sur les dé­
penses extérieures, par les détenteu.rs extérieurs de la monnaie,
en d'autres termes sur la balance des comptes et sur le change.

:Nous sommes amenés ainsi à aborder la théorie ricardienne
du change.
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§ IV. La théorie de la parité des pouvoirs d'achat
L'excès des émis,sions

assimilé à l'usure des monnaies métalliques

La doctrine de Ricardo, sur le change, ne se comprend
bien qll' en gardant présente à l'esprit la comparaison qui
revient constamment sous sa plullle entre la dépréciation du
papier monnaie et la dépréciation d'une monnaie usée ou
rognée. I>e cette dépréciation 1~ A.nglelerre avait fait de nOIn­
breuses expériences. Elle avait constaté qu'automatiquement
le lingot faisait prillle sur les monnaies frappées du même
métal et qu'en nlême temps le change elllpirait dans la me­
sure même de l'usure des nlonnaies 1. Il en résultait une hausse
des prix anglais. r\insi, la dépréciation de la livre à l'intérieur
et à l'extérieur était exactement égale à la diminution du poids
des nlonnaies anglaises.

Dans tous les cas, l'origine du change défavorable et de la
prilne du lingot par rapport aux pièces usées se trouvait exclu­
sivement dans la situation intérieure de la lllonnaie anglaise.
C'était le mauvais état de cette monnaie qui entraînait les con­
séquences observées. Pour expliquer les phénomènes dus au
papier-monnaie, il suffisait d'assimiler l'émission du papier à
la rognure des pièces ou, comIne Ricardo le dit quelquefois,
à un droit de seigneuriage de plus en plus élevé, ou encore
à un de ces « rehaussements» des monnaies C0I11nle la France
les avait pratiqués au début du XVIIIe siècle. La quantité crois­
sante de monnaie élevait les prix nominaux anglais dans la
mesure même où la quantité de papier s'élevait. Mais, COlllnle
en même temps, le papier se dépréciait au cllange vis-à-vis des
pays à étalon Inétallique, les prix réels, c'est-à-dire exprinlés
en métal, restaient les mêmes et la prime de l'or sur le papier
était, dans l'esprit de Ricardo, la traduction ou même la lnesure
de la « surabondance» du papier.

C'est cette analogie que Ricardo transforme en identité et

1 Cette situation s'était présentée pour les monnaies d'or avant la refonte
de 1774, et pour les monnaies d'argent sous le règne de Guillaurne III, avant la
réforme préconisée par Locke et Newton.
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qui lui permet de donner à la doctrine « quantitative» une
précision au premier abord très satisfaisante pour l'esprit.

On trouve là l'origine d'une théori.e devenue célèbre d~puis

sous le nom de théorie de la parité du pouvoir d'achat. Cette
théorie voit dans une hausse des prix intérieurs, sous l'action
d'une quantité accrue de monnaie de papier, la traduction
exacte de la dépréciation de cette monnaie. Cette dépréciation
s'exprime à son tour dans la baisse du cours des changes
vis-à-vis des monnaies lllétalliques des autres pays. La hausse
des prix intérieu'rs et la baisse du cours des changes sont l' ex­
pression du même phénomène: l'accroisselnent de la quantité
de papier. L'écart des niveaux de prix entre les pays à papier­
monnaie et les autres est la mesure de dépréciation du papier­
monnaie. Cette même doctrine se retrouve dans le Bullion
Report: On y lit un exposé très précis de ce que l'on appelle
la parité « réelle» du change basée sur le poids respectif des
monnaies nationales. L'effet de l'usure de la monnaie métal­
lique d'un des deux pays est de modifier cette parité. La mul­
tiplication du papier-monnaie cons.titue une nlodification tout
à fait analogue :

La parité réelle du change, dit le Bullion Report, sera nlodifiée si un
changement quelconque se produit dans la nlonnaie de l'un ou des
deux pays, soit que ce changement consiste dans l'usure de la circulation
métallique qui l'amène au-dessous de son poids légal, soit qu'il consiste
dans le discrédit du papier-Inonnaie à cours forcé ou dans un excès de
papier-monnaie non convertible en espèces. La baisse de la valeur intrin­
sèque cl 'une portion déterminée de l'une dcs lllonnaies ayant eu lieu,
cette portion ne sera plus égale à la même portion qu'autrcfois de l'autre
monnaie 1.

Ainsi, il s'agit toujours d'une valeur « intrinsèque» modi­
fiée dans un cas par le mauvais état des espèces métalliques, et
dans l'autre par l'e~agération de la quantité (ou dit le Rapport
- tnais ici Ricardo ne le suit plus - par le discrédit de la
monnaie de papier) 2.

Plus tard, on affirmera que l'écart des prix entre diffé ..
rents pays tous soumis au régime du papier-monnaie permet

1 Rapport, p. 22.
2 Cf. aussi la page 17 du Rapport Oll la t.héorie est donnée avec encore plus

de précision. Nous citons toujours d'après l'édition de 1\1. Cannan pub]j~e sous
le titre: The Paper Pound 1797-1819, Londres, 1925.
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de calculer le taux respectif auquel doivent s'établir les pari.
lés de leurs changes. C'est là une doctrine dont M. Cassel s'est
fait après la guerre mondiale le brillant défenseur 1.

Cette doctrine est la simple répétition de celle de Ricardo
et du Bullion COlllmittee : les lnêmes objections que l'on fait
à l'une s'appliquent à l'autre. Ricardo, en mettant exclusive­
ment l'accent sur la quantité de papier-monnaie et sur la
baisse du change considérée COlllme une conséquence directe
et une lllesure de l'exagération des émissions à l'intérieur du
pn-ys, non seulelnent ne nOlIS donne aucun moyen de déceler
quelle est la quantité superflue de papier, mais il néglige
entièrelllent les fluctuations du cours des changes ducs à
d'autres causes: d'abord à l'état de la balance des comptes,
ensuite et surtout à l'estimation faite par les marchés extérieurs
de la valeur du papier-monnaie.

Or la baisse du change, mènle résultant de circonstances
autres que de la seule quantité de papier, entraîne avec elle lu
hausse des prix dans le pays à papier-monnaie au lnoins aussi
souvent que celle-ci provoq.ue celle-là. Cette action du change
sur les prix intérieurs du pays à papier-monnaie a été généra­
lement, à la suite de Ricardo, méconnlie par les écrivains de
son école. Elle avait déjà été notée par les écrivains dli XVIIIe

siècle et elle est de la plus 11aute importance. On a vu la h_ausse
ou la baisse du cllange exercer à travers le prix surhaussé des
importations, une action pu.issante sur le niveau intérieur des
prix, en dehors de toute modification de la quantité du papier
élnis. On connaît des cas nombreux où la défiance à l'égard
de la monnaie de papier la 'déprécie bien au delà de ce que
comporte sa quantité; inversement, l'espoir d'une hausse ulté­
rieure apprécie souvent le papier bien en deçà. Substituer à ce
facteur le seul facteur « quantité », voir dans l'appréciation ou
la dépréciation du papier sur le marché des changes la lnesurc
de sa « sllrabondance » et dans la hausse ou la baisse du niveall

1 Ayalll exposé eOlnlnent on peut calculer la variation du pouvoir d'achat des
Inon naies ~l partir d'un certain état d'équilibre dans différents pays, 1\1. Cassel
déclare: « Je persiste à considérer les parités du pouvoir d'achat comme le cours
nonnal des changes étrangers. Si le cours actuel du change de la monnaie d'un
pays est plus bas que sa parité, cela veut dire que cette monnaie est sous-estiInée;
si le cours est plus haut, cela veut dire qu'elle est surestinlée.» (CASS'EL, La
~fonnaie et le Change, pp. 163 et 178.)
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des prix l'expression n1athématique de cette surabondance,
croire qu'il sllffira de réduire cette quantité pour entraîner
une appréciation proportionnelle ou au contraire de l' aug­
menter pour provoquer une dépréciation est une illusion que
démontre toute l 'histoire et que l'expérience des assignats
venait de démontrer une fois de plus. C'est bien pourquoi,
quand il s'agit de revenir à la remboursabilité du papier­
monnaie et de stabiliser le change, l'équilibre financier et
budgétaire d'un pays compte beaucoup plus que la limita­
tion de la quantité. Ce qui importe, en effet, c'est de ras­
surer les détenteurs étrangers de traites ou de monnaies sur
le cours ultérieur des émissions de papier. Seule peut le faire la
certitude que l'équilibre financier de l'Etat est rétabli. C'est
pourquoi le remboursement en 1819, par le gouvernement an­
glais, de 10 millions de sterling à la Banque a plus fait pour le
retour de la livre au pair que l'insignifiante réduction des
billets qui eut lieu en 111ême temps.

Nous venons de mentionner l'expérience des assignats.
Pourquoi cette expérience, cependant éclatante, n'intervienl­
elle jamais dans les écrits de Ricardo?

Pour le comprendre, il faut dire quelque chose du Bullion
Report qui a servi de prétexte aux brochures de Ricardo, et dont
celles-ci se présentent comme un simple commentaire.

§ V. - Le « Bullion Report» de 1810

Pendant les première années du XIXe siècle, le cours forcé
n'a entraîné en Angleterre qu'une assez faible expansion moné­
taire et le cours des changes ne s'est pas beaucoup éloigné du
pair. C'est vers 1808 que l'augmentation de la circulation com­
mence à se faire sentir, en même temps que les prix s'élèvent
de plus en plus et qlle le cours du change baisse. Au lieu de
77 shillings 10 1/2 pence, l'once d'or s'élève à 90 shillings
en 1809; la livre ne vaut plllS que 107 grains d'or au lieu de
123 1/4. Cette situation inquiète certaines fractions de l'opinion
et, au début de 1810, le député Francis Horner propose à la
Chambre des COlumunes la nomination d'un Comité chargé
de « rechercher la cause du prix élevé des lingots d'or». Après
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l'audition de nombreux témoins, le rapport, rédigé en grande
partie par Horner, Huskisson et surtout Thornton, est déposé
all mois de juin pour être discuté seulement en avril 1811 et
voir ses conclusions repoussées par la Chambre.

On a souvent identifié les idées du rapport Cà la rédaction
duquel Ricardo n'a pas directement participé puisqu'il ne
faisait pas partie de la Chambre à ce moment) avec celles
du célèbre économiste. En réalité, les divergences sont nom­
breuses entre sa doctrine et celle du Comité qui, sur tous les
points, apparaît beaucoup plus voisine de celle de rrhornton.
Ces divergences sont assez caractéristiques pour mériter d'être
signalées ici.

Sur· la question de savoir quel est, en· Angleterre, le
véritable étalon des valeurs, depuis l'établissement du cours
forcé, le Rapport est beaucoup 1110ins net qlle Ricardo. Celui-ci
admet expressément que cet étalon est le papier, sans d'ailleurs
tirer de eette affirmation toutes les conséquences qu'elle com­
porte. Le Rapport au contraire se borne à exprimer un doute
sur la question. Est-ce toujours l'or qui est l'étalon P ou est-ce
le papier 1 ~ On peut en discuter, déclare le Rapport. Par contre,
ce qui n'est pas discutable « c'est que dans les deux cas, il
est extrêlnement désirable pour le public que notre instrument
de circulation soit de nouveau conforme, aussi rapidement que
les circonstances le permettront, à son étalon véritable et légal,
c'est-à-dire au lingot d'or». Hésitation significative sur un
point de doctrine essentiel. Elle traduit sans doute des diver­
gences de vues à l'intérieur du Comité, et l'insuffisante com­
préhension de certains de ses membres à l'égard du changelnent
radical que l'établissement du cours forcé introduit dans
l'étalon monétaire d'un pays. Qu'une simple créance à valeur
instable puisse servir d'étalon, de « standard» des valeurs

1 «"on peut vraiment se demander, depuis que le nouveau systèlue de IJaie­
ment de la Banque d'Angleterre a été établi, si l'or continue en réalité à être notre
étalon des valeurs; et si nous n'avons aucune autre unité de luesure des prix.
que cet instrument de circulation émis prineipalmuent par la Banque d'Angle­
terre, ct accessoirement par les banques provinciales, dont les variations en
valeur relative peuvent être aussi indéfinies que la surabondance possible de ce même
instrunlent de circulation. Mais que notre étalon actuel des valeurs et du niveau
des. prix soit ce papier-monnaie, ainsi variable dans sa valeur relative, ou continue
encore à être l'or, de toutes façons il importe pour le public que notre instru­
Iucnt de circulation se conforme de nouveau et aussi vite que possible à notre
étalon réel et légal qui est l'or en lingot », etc. CANNAN, The Pape,. Pound, p. 16.
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leur apparaissait difffcile à admettre. En tout cas, sur ce point,
la position de Ricardo est à la fois plus franche et plus correcte.

Ensuite, - et ceci est plus important encore - le Rapport
ne nie pas que « le manque de confiance dans la suffisance
des fonds sur la base desquels le papier est émis » peut égale­
Blent provoquer la dépréciation. Seulement cette circonstance,
ajoute-t-il, ne jou.e arlcun rôle dans notre stituation actuelle.
On la rencontre dans l'histoire des autres pays qui ont fait
usage du papier-nlonnaie, mais pas en Angleterre. Dans ce pays
l'excès de circulation peut seul être mis en cause : « Dans les
cas qui sont les plus fréquents dans l 'histoire des pays étran­
gers, l'excès de papier a été ordjnairement accompagné d'une
ali ire circonstance, qui n'a aucune place dans notre situation
actuelle, le manque de confiance dans la suffisance des fonds
sur la base desquels le papier est émis 1. » Dans un autre pas­
sage énumérant les causes qui peuvent faire hausser les changes
étrangers, le rapport en mentionne trois: « l'usure ou l'altéra­
1ion d'une lllonnaie métallique en dessous de son poids légal. ..
le discrédit d"un papier-lnonnaie irrtposé ... et la surabondance
d'un papier-monnaie non convertible en espèces métalliques 2. J)

Que la simple défiance et non pas seulement l'excès de
circulation pût influencer le cours du papier-monnaie, on
ne l'ignorait donc pas en Angleterre au moment où Ricardo
écrivait. Comment l'aurait-on ignoré après l'expérience des
assignats et celle des Blonnaies coloniales P ou après cette
déclaration significative apportée devant le Bullion Committee
lui-même par un personnage (désigné tantôt con1me un « très
éminent négociant du Continent», tantôt comme « très intime­
rnent au courant du commerce entre ce pays et le Continent»,
et qui n'était autre que Nathan Rothschild) lequel vint déclarer
que sur le Continent, « le taux auquel la livre sterling est
évalllée n'est qu'une affaire d'opinion et qu'on ne peut en
obtenir la valeur qu'elle est supposée représenter» 3. Oubliant
les précautions initiales, les rédacteurs n 'hésitent plus à dire,
vers la fin du Rapport, que le retour à la convertibilité sera le
seul moyen de « restaurer la confiance générale dans la valeur

1 Paper !>oul1d, p. 36.
2 Ibid., p. 22.
3 Ibid., p. 20.
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de l'instrument de circulation du royaunle». C'est donc que
cette confiance n'était plus entièreP

Thornton, dans son livre de 1802, avait déjà pris, on se le
rappelle, une position semblable. Il y établissait entre le papier­
lnonnaie, tel que les pays continentaux l'avaient pratiqué, en
particulier la France sous John Law et à l'époque des assignats,
et celui que l'Angleterre connaissait, une différence radicale.
En France, le cours des assignats avait bénéficié pendant
quelque temps, disait-il, de la bonne opinion qu'avaient les
porteurs soit de la valeur des terres qui leur servaient de gage,
soit de la fidélité du Gouvernement français à ses engagements.

( Il n 'y a donc rien d'étonnant à ce que les assignats aient eu pendant
quelque temps une valeur proportionnée moins à leur quantité qu'à
leur crédit. Plus tard, cependant, leur quantité même a influencé leur
crédit et devint une cause très forte de leur dépréciation. ~Iais les billets
de la Banque d'Angleterre sont exactement le contraire des assignats en
ce qui concerne les points que je viens de mentionner; et leur valeur à
ce point de vue dépend Inoins de leur crédit que de leur quantité ... Par
là, j'entends affirlner que leur crédit dans la mesure Oll il affecte leur
valeur est toujours haut, et que les fluctuations de .leur valeur pn

échange soit des lnarchandises, soit de l'or, ne doivent être attribuées lt
aucun degré aux variations de la confiance qu'ont les Anglais dans la
bonne foi et la solidité de la Banque d'Angleterre. »

:Et il en donne pour preuve ce fait décisif que le change du
sterling s'est amélioré dans les mois qui ont suivi la suspension
des paielnents 1.

Le Bullion l1eport, après Thornton, reprend donc son affir·
11lalion de confiance entière dans la monnaie anglaise. Est-ce
conviction profonde? Est-ce précaution oratoire nécessaire dans
un rapport destiné à la publicité et dont les répercussions sur
] 'opinion devaient nécessairement préoccuper les auteurs P Qlli
pourra le dire P Toujours est-il que cette attitude devait néces­
sairement le conduire à souligner exclusivement la quantité
cornnle eause de la dépréciation du sterling 2"

En fin, le .Bullion Report reconnaît volontiers que certaines

1 Op. cit., pp. 254 et 255.
2 Thornton (remarquons-le en passant) connaît parfaitement bien l'influence

que la dem.ande de monnaie exerce sur son cours. Il note la thésaurisation de la
monnaie de papier dans le cas où l'on s'attend à une hausse, - et c'est à cette
dernande qu'il attribue justement le maintien du cours des assignats à leur début.
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fluctuations des changes se sont produites sans correspondance
vérifiable avec l'accroissement des billets et doivent être ratta­
chées aux mouvements du commerce ou aux événements poli­
tiques. « Le COlnité ne pense pas, d'une manière générale,
qu'une importante baisse des changes doive être forcément attri­
buée, quant au montant et au degré de cette baisse, à une aug­
mentation de billets qui lui corresponde point pour point. Il
admet que les fluctuations des changes les plus ordinaires et
insignifiantes sont généralement dues à l'état de notre com­
merce; que les événements politiques, en agissant sur la situa­
situation cOlllmerciale, ont pu souvent contribuer à la hausse
aussi bien qu'à la baisse des changes 1. »

Là encore, le rapport est en plein accord avec r'fhornton,
dont la rédaction a vraisemblablement triomphé dans ce pas­
sage. Son livre de 1802 avait déjà lnenlionné une balance
défavorable du COlnnlerce (survenant par exemple à la suite
d'une Inauvaise récolte et nécessitant des importations de
grains) comnle susceptible de faire hausser les changes étran­
gers et d'entraîner ainsi une demande de lingots pour l' expor-
tation et une hausse de leur prix. Voilà donc une hausse des
changes où la « surabondance » du papier n'était pour rien.
Le même argument est repris plus tard par lVIalthus, auteur
anonyme du conlpte rendu de la brochure de Ricardo dans
l'Edinburgh Review de 1811 : « La grande faute, dit-il, de
l'œuvre de J\L Ricardo est la VlIe trop exclusive qu'il a des
causes qui influent sur le cours des changes ... »

Ricardo cependant écarte délibérément tous ces arguments
- qu'il connaît aussi bien Qlle personne - pour s'en tenir à
l'unique « surabondance» du papier-monnaie comme origine
de la dépréciation. Par là, il prend une position entièrement
nouvelle et toute personnelle dans la doctrine anglaise. La
prend-il, lui aussi, par patriotisme, pour ne pas paraître mettre
en doule la confiance du public et de l'étranger dans le billet?
Il serait amusant de penser que la « tIléorie quantitative» ait
eu pou~~ origine le souci de son auteur de ne pas donner prise,
si peu que ce soit, au reproehe d'ébranler en temps de guerre
la confiance dans la monnaie du pays. Ou Ricardo pense-t-iI

1 CAN:'\AN, Pape,. Pound, p. 35.
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que cette position lui permettra d'exiger plus énergiquement
de la Banque d'Angleterre l'application du remède qu'elle
détient seule à ses yeux et qui consiste à réduire la circulation
pour faire hausser la valeur et hâter le retour à la converti­
bilité PIl est difficile de le dire, quoique la deuxième hypothèse
paraisse très vraisemblable. Probablement aussi, son esprit
généralisateur le conduit purement et simplement à ignorer
les aspects plus complexes du problème pour l'envisager sous
un angle unique qui semble fournir la clef de tous les phéno­
mènes nlonétaires: la quantité. Position commode qui lui
permet d'établir cette analogie quasi parfaite à laquelle il tient
tant entre le jeu de la monnaie de papier et le jeu de la mon­
naie métallique.

Il va donc maintenir son opinion dans toute sa rigueur,
aussi bien contre Thornton que contre la revue d'Edimbourg.
Il affirme à nouveau dans sa réponse à celle-ci « qu'une balance
du COlTIrnerCe défavora~le et la baisse correspondante des
changes peut dans tous les cas (c'est nous qui soulignons) être
attribuée à une circulation relativen1cnt redondante et bon lnar­
ché» 1.

Le « relativement » introduit ici est la seule concession
faite à des critiques auxquelles il refuse même d'accorder que
l'on ait en fait constaté, comme ils l'affirmaient, la coïncidence
de changes favorables et d'une circulation croissante, ou celle
de changes défavorables avec une circulation réduite 2. Il est
vrai que ce petit mot « relativement » pourrait modifier bien
des choses, comme nous le verrons plus loin. Peut-être auss1
Ricardo, excellent connaisseur du marché monétaire, a-t-il ét(~

impressionné par un incident de l'histoire de la Banque d'An.
gleterre qui a joué un rôle considérable dans les discussions
d'alors, puisque Thornton et Ricardo s'en sont occupés lon­
guement.

AdaIn Smith 3 rapporte que la Banque d'Angleterre, avant
la refonte de 1774, alors que le lingot faisait prime sur les mon­
naies usées, achetait des lingots d'or (en émettant des billets),
les faisant frapper en bonnes guinées, lesquelles étaient aussi-

1 RICARDO, Econon1Îc Essays, p. 53.
2 Ibid., p. 5I.
3 Livre II, ch. II, p. 285.
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tôt fondues par le public, et rapportées à la banque pOUT lui
être payées au prix du lingot. A. Smih attribue la continuation
de ce trafic à l'élnission exagérée des billets. II est clair que la
Banque aurait pu, en n'achetant pas d'or Cà condition que
l'I-Iôtel des l\Ionnaies n'en n'achetât pas non plus) raréfier les
monnaies au point que, malgré l'usure, leur prix remontât au
niveau du prix du lingot. ~Iais c'eùt été sans doute au prix
d'une restriction monétaire très ,gênante. D'ailleurs la cause
du mal était ici le mauvais état des monnaies, et le remède
consistait, non dans la cessation des émissions par la Banque,
mais dans la réfection des monnaies.

Ricardo, cependant, applique cette expérience au cas des
sorties d'or dans un régime de billets de banque. Le seul moyen
dans ce cas d'arrêter les sorties est de cesser en mêrne temps de
taire crédit, car si la Banque émet des billets en faisant crédit,
on les lui rapporte au fur et à mesure pour obtenir de l'or,
l'effet restrictif sur le lllarché monétaire ne se produit pas et
le public n'a pas de raison de renoncer aux exportations d'or.

Ricardo, ici, signale un fait incontestable. Tous ceux qui
ont eu affaire à des circonstances semblables savent avec quelle
rapidité l'arrêt des escomptes, dans ces cas-là, retourne le mou­
vement de l'or et fait réapparaître le Inéta1. C'est que la raré­
faction de la monnaie sur le lnarché 1110nétaire se fait sentir
aussitôt. Ce marché, pour faire ses transactions, a besoin d'un
nlinimum d'instruments de paiement, et compte sur un mon­
tant normal de crédit dont l'absence se fait sentir aussitôt. Nùlle
part, comme sur ce lllarché, la théorie quantitative ne se vérifie
avec une pareille rapidité et une telle précision. La raréfaction
dont il s'agit est celle des moyens monétaires nécessaires aux
transactions régulières des banques ou allX opérations courantes
du commerce et de l'industrie et non celle des moyens néces­
saires aux transactions du public. L'effet de la raréfaction est
presque instantané sur l'un des marchés, beaucoup plus lent
sur l'autre. Ricardo a transporté, sans justification suffisante,
le IIlécanisme de l'un de ces marc}lés à l'autre.

Or, que signifie ce phénomène P sinon que la raréfaction
de la monnaie de papier au delà d'un certain point, entraîne
à coup sûr un retour de lllonnaie métallique, ou, pour employer
l'expression de Ricardo, relève la valeur de l'or dans le pays

1t
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exportateur, et attire à nouveau l'or de l'étranger? N'esl-ce pas
l'application rigoureuse de la théorie quantitativeP Et n'y
avait-il pas là une expérience souvent renouvelée depuis et bien
propre à confirmer Ricardo dans l'idée que la quantité de mon­
naie exerce sur sa valeur relative une action décisive P

Cette même conception, il va l'appliquer avec la même
rigueur au problème de la répartition de l'or entre les divers
pays

§ VI. --Théorie de la répartition des métaux précieux
dans le mon,de

Cette théorie de Ricardo est célèbre. Les événen1ents de ces
dernières années, Oll la répartition de l'or dans le monde a pris
des aspects si nouveaux et si inattendus, lui confèrent lIn regain
d'intérêt. Elle ne décrit sans doute qu'un aspect de la réalité.
l~lIe est unilatérale et exclusive COTI1TIle toutes les doctrines de
ce grand simplificateur. Elle représente moins une conception
originale qlI'une synthèse des idées du XVIIIe siècle sur ce sujet.
Elle n'en est pas moins instructive et touche à la racine du
problèrrle.

Dans la manière dont se répa.rti~sent les métaux précieux
dans le rnonde, Ricardo aperçoit une nouvelle application de la
théorie quantitative. Il voit dans la c( surahondance » des 111é­

taux précieux le Inotellr initial et. exclusif des rnouvements de
la ITIonnaie d'un pays à l'autre.

Al'origine de sa démonstration se trouve la conception
déjà signalée plus hallt d'après laquelle il existe à chaque ins­
tant un certain état d'équilibre monétaire propre à chaque pays.
Un pays, étant donnés son activité commerciale, son système
bancaire, la rapidité avec laquelle la monnaie y circule, a
besoin pour effectuer ses transactions d'une certaine quantité
de métaux précieux, qui peut par conséquent être très différente
d'un pays à l'autre 1. Que la quantité absolue de métaux pré-

1 « Dans certains pays, cette proportion est beaucoup plus grande que dans
cl 'autres, et varie nlême, à certaines occasions, à l'intérieur d'un pays. Elle
dépend de la rapidité de la circulation, du degré de confiance et de crédit existant
entre négociants et par-dessus tout du caractère judicieux des opérations de banque.
En Angleterre, on a a(lopté t.ant de moyens d'éconolniser l'emploi de l'instrument
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cieux existant dans le monde soit plus ou moins grande, cela
n'a aucune importance au point de vue de cette répartit.ion.
Chaque pays en prélèverait simplement un peu moins ou un
peu plus, mais toujours dans la proportion convenable à son
activité, son système bancaire, etc.

Les variations dans leur quantité (de l'or et de l'argent) n'auraient
pas eu d'autre effet que de rendre les marchandises contre lesquelles ils
s'échangeaient relativement cher ou bon marché 1.

Ricardo fait donc abstraction de tous les effets sur la pros­
périté générale du monde que peut avoir l'afflux d'or et que
les écrivains du XVIIr siècle avaient reconnus; il incline à
l'égard de l'accroissement ou de la pénurie des métaux pré­
cieux vers cette proclalnation d'indifférence complète qui
deviendra l'évangile de ses partisans, et que Newmarch, quand
affluera l'or californien et australien, critiquera si vivemen t.

Dans l'état d'équilibre initial que suppose Ricardo, les mé­
taux monétaires ont dans chaque pays « la même valeur», on
comme nous dirions aujourd'hui « le même pouvoir d'achat»
vis-à-vis des marchandises. S'il n'en était pas ainsi, les prix
étant plus élevés dans certains pays que dans d'autres, il en
résulterait aussitôt des achats de marchandises par le pays
« cher» dans les pays « bon marché» et des transferts métal­
liques du premier au second. La conséquence serait une
diminution de monnaie dans le premier et une augmentation
dans le second, avec rétablissement consécutif de l'égalité des
prix entre les uns et les autres, car « j'admets, dit Ricardo,
comme un fait à l'abri de toute controverse que les marchan­
dises auglnenteraient ou baisseraient de prix en proportion de
l'accroissement ou de la diminution de monnaie» 2.

Ce point de départ accepté, l'or ne passera jamais d'un pays

de circulation que sa valeur, comparée à celle des marchandises qu'il faH circuler
est probablement (dans une période de confiance) réduite à une proportion aussi
faible que le permettent les besoins de la pratique. » Cf. High Priee of Bullion,
p.34.

Et il ajout.e en note: cc Dans les observations qui suivent, on supposera
toujours, je souhaite qu'on le comprenne bien, qu'il existe le même degré
de confiance et de crédit. »

l High Priee of Bullion, § 1.
2 Réponse à Bosanquet, p. 20, note. Tout le paragraphe n'est que la rf'pro­

duction de l'hypothèse de Hume.
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à l'autre et toutes les transactions se régleront par lettres de
change « aussi longtemps que leur situation relative restera
sans changement ;~ 1. Ricardo laisse ici au lecteur le soin de
deviner ce qu'il faut entendre par une « situation relative sans
changement», entre deux économies telles que celles de l'An­
gleterre et de la France, par exemple, où tout change sans cesse!

Par contre des mouvements d'or ont lieu dans les deux
llypothèses suivantes:

10 Ou bien quand un pays prospère plus vite que les
autres; dans ce cas, les prix y baisseront, il « aura besoin de
plus de lnonnaie et il en obtiendra du reste du monde»;

2° Ou bien quand une mine d'or est décollverle dans l'un
des pays. Dans ce cas « la monnaie de ce pays verrait sa valeur
réduite en raison de la quantité de métallX précieux introduits
dans la eirculation, et n'aurait donc plus la même valeur que
la monnaie des autres pays. L'or et l'argent, en espèces ou en
lingots, suivant la loi qui régit toutes les autres marchandises,
deviendraient immédiatement des articles d'exporta1ion; ils
quitteraient le pays 011 ils sont bon marché pour ceux 011 ils
sont chers, et continueraient ainsi aussi longtemps que la mine
resterait prodllctive et jusqu'à ce que la proportion qui existait
entre le capital et la monnaie dans cllaque pays, avant la décou­
verte de la mine, soit de nouveau rétablie et l'or et l'argent
revenus partout à la même valeur. En échan,ge de l'or exporté,
des 111arehandises seraient importées; et malgré que ce que l'on
nomme habituellelnent la balance du commerce ait été défa­
vorable au pa"ys exportant des espèces ou des lingots, il est
évident que ce pays aurait pratiqué la politiqlle comm.erciale
la plus avantageuse pour lui, en exportant ce qui ne lui était
d'aucune utilité, en échange de marcllandises qlli pourraient

1 « Aussi longtmnps que la situation relative des pa"ys restera sans changement,
ils pourront faire ent.re eux un commerce très important, mais dans l'ensemble
le total des exportations et le total des importations seront égaux. Il se pourrait
que l'Angleterre importât de France plus de marchandises qu'elle ne lui en enver­
rait mais, par suite, elle exporterait plus à un autre pays, et la France impor­
t.erait plus de ce pays-là; si bien que les exportations et. les importations de tous
les pays se balanceraient; les règlements nécessaires se feraient par lettres de
change, mais il n'y aurait pas de mouvements d'espèces métalliques, parce qu'elles
auraient la même valeur dans tous les pays.» (Cf. I-Iigh Priee of Bullion,
S 1, p. 4.)
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être employées à développer ses industries ou à augmenter se~

ri chesses 1 ».

En un mot, et pour résumer en termes plus modernes la
pensée de Ricardo, une seule circonstance régit les mouvements
d'or de pays à pays: les niveaux relatifs des prix, ces niveaux
élant elIx-mêmes fonction de la quantité de métal précieux
qui y circule et de l'organisation plus ou moins perfectionnée
des paiements. Ils sont l'expression de Ici cherté ou du bon
lnarché relatif des métaux précieux dans chaque pays. TOlIte
augmentation de la production de Inarchandises dans un pa-ys
abaisse le prix de celles-ci, en cl 'autres termes renchérit l'or et
l'attire de l'extérieur. Tout accroissement dans la production
de l'or abaisse sa valeur vis-à-vis des 111archandises et en pro­
voque l'exportation. L'or est en réalité lIn métal complèLement
superflu. Il ne fait guère, lorsqu'on en découvre des sources
nouvelles, que trollbler les relations normales des différents
pays, lesquelles sans cela s'établiraient sur la base du troc,
par de sirnples échanges de marchandises 2.

AlI 111ènle moment 011 Ricardo exprime à l'égard de la
monnaie ce jugement dédaigneux et d'ailleurs absurde qui la
met si alI-dessous des autres catégories de biens, il insiste sur
celte idée que la sortie et l'entrée d'or n'ont pas plus d'impor­
tance que celles de toute autre marchandise et qu'on ne doit
opposer aucune barrière à ses allées et venues. Si cependant les
espèces ou les métaux précieux sont Hne marchandise comme

·les autres, c'est-à-dire un ohjet de consomll1ation ou un instru­
Incnt de production, pourquoi leur intervention dans les échan­
ges internationaux n'aurait-elle que des inconvénients ou
pourquoi leur augmentation ou leur diminution laisserait-l-elle

1 lligh Priee of Bullion, p. 4.
2 « L'or et l'argent., ayant été choisis COllllne instrulnent général de CIrcu­

lation, ils sont, par suite .de la rivalité c0l111nercialc, distribués panni les diffé­
renles nations du Inonde dans la proportion Olt ils s'adaptent au COlnrnerce naturel
qui aurait lie u s'il n'existait pas de tels n~élaux et si le COHl/HerCe erl! rc pays
sc réduisait sîlnplelnent au troc.» (RICAHDO, Political Econorrl,Y, § 48.)

Quelle curieuse conceptionl\VoLoWSIO, à la page 40 de SOIl OU\Tage, L'Or
ct l'Argent, dans une note, en a fait une critique pertinente.

Qui peut croire que le COffiluerce serait le rnêrrte entre nations s'il n'y avait
pas d'or pour payer les soldes? C'est comme si l'on affirmait qu'entre particuliers
les éc"hanges seraient les mêmes sous un régirne de troc que sous un régime de
monnaie. On a souvent fait renlarquer l'erreur de la conception monétaire clas­
sique qui considère la nl0nnaie conlme un nlécanisme qui se superpose à des
échanges préexistants, alors qu'en réalité elle constitue une partie iI1tégrante de
l'écononlÎc.
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l'économie dans la même situation? Car ce n'est justement le cas
d'aucun autre bien; l'absence de charbon, de cuivre ou de
coton ne laisserait certainement pas l'économie du monde
indifférente.

Mais ceci n'est qu'tIne incidente, - un exenlple entre beau­
coup d'une terminologie -singulièrenlent défectueuse, qui dis­
simule nlalles trous d'une argunlentation trop pressée d'arriver
à des conclusions p'réparées à l'avance.

La principale de ces conclusions, c'est que la seule et
unique cause des nlouvelnents d'or est la cllerté on le bon
lllarché relatif de la nlonnaie métallique dans les divers pays,
ou COllllnc Ricardo préfère s'exprimer, la rareté ou la sur­
abortdance relative de cette lnonnaie.

Insistons sur l'identification par Ricardo de ces deux
expressions : cherté ou bon nlarché d'un côté, - rareté ou
surabondance de l'autre. Elle a été souvent reprise depuis lors,
mais elle est inadmissible et a faussé toute sa théorie de la
répartition des métaux précieux.

Sans quelque confusion de ce genre,on ne s'expliquerait
pas qu'un homme aussi bien informé que Ricardo ait délibé­
rément écarté comme cause des mouvements d'or tant d'autres
circonstarlces qui viennent aussitôt à l'esprit: non seulement
toutes les variations de la balance des comptes que les contem­
porains lui avaient déjà opposées, lnais les mouvernents de
capitaux qui, pour s'être multipliés depuis son temps, étaient
loin cependant d 'y être inconnus, ou encore ces va-et-vient
monétaires dus aux craintes du public sur la sécurité de la
monnaie, qui ont pris une telle extension après la guerre lllon­
diale, mais étaient bien connus du XVIIIe siècle, aux périodes
de rehaussement et de dinlinution des nlonnaies, comme Law
et Canti lIon le signalaient déjà.

rrous les rnouvenlents de capitaux, de revenus, de services
et de denrées, tantôt ensemble, tantôt séparément, peuvent
donner le branle à des rllouvements d'or. La formule ricar­
dienne de la « surabondance relative» de l'or conlme unique
cause de ses déplacements apparaît si complètenlent erronée
qu'on hésite à admetti'e qu'un auteur aussi perspicace que
Ricardo lui ait donné le sens qlle la tradition continue à lui
prl~ter. <:'est cependant la vérité.
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L'étonnement est moindre si l'on se rappelle que Ricardo
est un calnbiste habitué du marché des changes. C'est de ce
poste d'observation qu'il suit les mouvelnents des métaux pré­
cieux et qu'il les interprète. Or, que voit-on sur ce marchéP
Quand par suite d'une circonstance quelcortque (accroissement
du crédit, mauvaise récolte exigeant des importations supplé­
mentaires, prêts à l'étranger, etc.), les changes étrangers,
c'est-à-dire les cours des créances internationales qui servent de
moyens de paiement s'élèvent, quelle est l'immédiate consé­
quence de cette hausse p Une hausse du prix exprimé en mon­
naie nationale de toutes les marchandises étrangères, y compris
l'or à l'étranger. Les moyens de paiement sur l'étranger ­
traites commerciales et chèques - ayant renchéri, tous les
produits étrangers - y compris l'or - deviennent aussitôt plus
chers pour le pays dont le change baisse et qui doit se procurer
ces moyens de paiement. Supposons que cette situation se pro­
duisant en France, le prix en francs de la lettre de change sur
Londres s'élève; pour acquérir un « souverain» à Londres,
1110lLlnaie dont le prix correspond à 25 fI'. 22 à Paris, j'achète à
Paris une lettre de change à un prix dépassant 25 ir. 22. En
d'autres termes,'l'or - payé en francs - est plus cher à Lon­
dres qu'à Paris. Dès que la différence de prix dépasse les frais
de transport du métal, j'ai intérêt à exporter de l'or de Paris à
Londres et à :vendre à Paris les traites sur Londres que j'obtiens
grâce à cet envoi.

Ricardo ne se trompe donc pas quand il déclare que toute
exportation d'or vient de ce que l'or payé en monnaie natio­
'nale est relativement plus cher dans le pays d'importation que
dans le pays d'exportation 1. C'est bien la règle qui préside à
tous les mOllvements d'or, lesqllels ne s'effectuent jamais que
si dans un pays le cours des changes - c'est-à-dire le prix des
instruments de paiement internationaux - s'élève assez pour
que l'on ait bénéfice, comme pour n'importe quelle autre mar­
chandise, à exporter le métal d'un pays à l'autre.

1 Il Y a bien chez Ricardo une autre doctrine encore. Il affirme que si l'on
expédie de l'or de préférence aux lnarchandises en cas de change défavorable,
c'est parce que l'or est meilleur 111arché que les autres luarchandises. Toute cette
discussion - car des contemporains avaient déjà fait rmnarquer que l'or haussait
en même temps que les autres marchandises - est extrêmement obscure et ne
mérite pll,ls d'être releyée.
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Seulelnent, pourquoi Ricardo ajoute-t-il que ce bénéfice
vient de ce que l'or est surabondant? L'erreur commence quand
il traduit les mots: « chèreté et bon Inarché relatifs» par
« rareté et surabondance». De ce que le blé ou les pomInes de
terre sont plus chers à Londres qu'à Paris et qu'on les exporte
de Paris à Londres, qui voudrait conclure que le blé est sura­
bondant à Paris ou les pommes de terre? Il se peut qll'il y ait
disette dans les deux pays, et que cependant les exportations
aient lieu si les prix sont différents.

De lnême pour l'or. L'or est le moyen de paiement inter­
national par excellence parce que son prix exprimé dans la
monnaie de chaque pays est toujours stable. Aucun aléa donc
dans sa vente. Toutes sortes de circonstances peuvent faire qu'à
Paris les moyens de paielnents internationaux autres que l'or
renchérissent, en d'autres termes, soient insuffisants pour les
paiements à faire. Dans ce cas, l'or, qui à Paris a toujours le
même prix en francs, vient suppléer à cette insuffisance, la­
quelle se traduit par une différence de prix (en francs) de l'or
à Londres et à Paris, entraînant un bénéfice pour les expor­
tateurs. ~iais cela ne veut pas dire que Paris ait « trop» cl'or
et que Londres « en n1anque ». Cela veut simplement dire que
Paris, à une date déterminée, s'est endetté vis-à-vis de Londres
plus que Londres vis-à-vis de Paris.

En tant que cambiste, Ricardo a vu juste quand il a cons­
taté que les sorties d'or d'un pays sont toutes provoquées par
une hausse des changes, c'est-à-dire par une hausse du prix
(en monnaie nationale) de l'or à l'étranger. En tant qu'écono­
miste, il s'est trompé en imaginant une sorte d'équilibre im­
possible à concevoir et à préciser entre les « besoins » d'or de
chaque pays et la quantité d'or que ce pays reçoit, et en suppo-
sant que les mouvements d'or d'lIn pays à l'autre ont pour effet
de réaliser cet équilibre, de sorte qu'un pays, s'il exporte de
l'or, c'est qu'il en a « trop» et qu'un autre, s'il en importe, c'est
qu'il en a « trop peu». Le contraire se produit souvent. Nous
avons vu, au cours des dernières années, la France et les Etats­
Unis acquérir de l'or en quantités massives et bien au delà de
leurs besoins, sans qu'on pût voir dans ces mouvements autre
chose que l'effet soit des dépréciations, soit des stabilisations
monétaires à des taux correspondant aussi hien pOUl' les capi-
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taux que pour les marchandises à des écarts de prix tels que
des mouvements importants d'or devaient en résulter d'un
pays à l'autre.

En réalité, l'or - monnaie internationale - est à chaque
pays ce qu'est à une exploitation industrielle ou commerciale
sa trésorerie. Certaines entreprises ont une trésorerie à l'aise;
elles ont toujours des fonds liquides soit en caisse soit en prêts
à court terme; lorsque leurs dépenses courantes dépassent mo­
lnentanément leurs recettes courantes, elles ne sont jamais
gênées pour combler ces vides momentanés en rappelant des
crédits à court terme. C'était le cas de l'Angleterre avant la
guerre. D'autres entreprises .ont une trésorerie gênée; soit
qu'elles prêtent à trop long terme les fonds dont elles disposent,
soit qu'il y ait des à-coups dans leurs ventes, alors que leurs
dépenses ne s'interrompent pas, soit qu'elles immobilisent
leurs bénéfices. C'était Je cas de l'Allemagne avant la guerre.
Ces entreprises, quand elles ont une dette urgente à payer,
doivent liquider leurs stocks de marchilndises à bas prix ou
emprunter à court ou à long terme ou dénoncer les avances
consenties à d'autres.

Il en est de même pour les paiements qll'un pays doit
acquitter. Ces paiements ne coïncident pas toujours avec les
recettes provenant des ventes. Le passif de la balance des
cOIIlptes dépasse par moment l'actif. L'écart ne peut être com­
h]é~ à défaut de crédit, que par des envois d'or. ~[ais l'impor­
tance de ces envois ne provient pas d'une surabondance d'or, il
provient de l'ensemble des transactions d'achat et de vente, de
prêts et d'emprunts, des versements et des remboursements qui
peuvent à un moment ne pas se compenser et dont le solde ne
peut se régler qu'en or. Chaque fois que l'or est expédié, c'est
qu'il est plus cher à l'étranger que dans le pays exportateur.
Cette différence de prix vient de ce que les moyens de paielnent
autres que l'or dont le pays dispose sont insuffisants pour le
montant des dettes à régler. Cette insuffisance peut provenir
ùe toutes les circonstances qui déterminent la balance des
comptes, c' est-à-dire les recettes et les dépenses en lnonnaie
étrangère que fait un pays.

Parmi ces circonstances, Ricardo n'en veut retenir ql1'une :
l'insuffisance ou la surabondance de l'or à l'intérieur du pays
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par rapport au'x transactions à y effectuer et l'écart du niveau
des prix qui en résulte. A ~falthus et à Thornton qui lui oppo­
sent le cas d'une récolte déficitaire, obligeant à des importations
de blé et rl des sorties d'or, il répond avec une dialectique pure­
ment verbale - semblabl~ à celle que ~Iarx emploiera plus
tard - quo 'une lllauvaise récolte, en dinlinuant les produits
en face d'une circulation identique, rend celle-ci « relative­
ment» surabondante. Ce n'est évidemment qu'un mauvais
jeu de mots. Ricardo au fond admet une seule cause durable
et importante des mouvements d'or: la production même des
mines qui déternline un décalage entre les niveaux de prix des
divers pays. Les mouvements provenant d'un déséquilibre de
la balance des comptes - sans que la quantité de monnaie se
soit accrue dans le monde - sont à ses yeux insignifiants.
Seuls ont de l'importance ceux qui se manifestent dans les
pays de production de 111étaux précieux, quand ces métaux y
sont aussitôt transformés en monnaie. Dans ceux-ci, l'aug­
mentation de la production commence d'après lui par élever
les prix, c'est-à-dire abaisser le pou'voir d'achat de l'or vis­
à-vis dcs/narchandises au-dessous de ce qu'il est dans les autres
pays et c'est à la suite de cet abaissement qu'apparait la varia­
tion des changes. En somme, Ricardo restait entièrement lié
aux souvenirs du XVIIIe siècle .

.A. II COll rs du XIXe siècle, la répartition de l'or dans le
rnonde s'est effectuée sans grande difficulté grâce à l'ajtlste­
Illent rapide des balances de compte dû à la liberté relative du
commerce international. Les grands déplaceluents cl'or y ont été
rares et ont pu s'effectuer sans grand trouble grâce à l'élément
modérateur que constituait le bimétallisme. La France à cet
égard a joué un rôle important dans le lllaintien de l'équilibre
des prix, en particulier après la découverte des mines de
Californie. L'or du Transvaal, en se répandant dans le monde
après 1895, a provoqué partout une hausse lente des prix. Il était
payé partout comIlle métal-étalon à un prix fixé et connu à
l'avance. Une fois accueilli sur les marchés aclleteurs l'action
de ce nouveau pouvoir se faisait sentir graduellement sur l'en­
semble de l' écononlie. I-ia répartition s'est faite suivant la con­
ception de Ricardo.

Les grands mouvements d'or de l'après-guerre qui ont
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tan t frappé les esprits, ont eu un caractère différent, ils peuvent
se grouper en trois catégories :

a) Les llligrations de capitaux dus à l'énormité des crédits
rails par certains pays à d'autres (crédits d'e l'Amérique à l'Alle­
lllagne, dépôts faits par tous les pays soit à Londres, soit à

d'autres mOlllents - 1929 -, à Ne"v York) et aux retraits de
capitaux quand la panique est survenue. Ces retraits hrus­
ques, en 1931, ont vidé l'Allemagne et l'Aulriche de leur or,
et par contre-coup Londres. Ricardo n'avait pas envisagé le rôle
que ces Illouvements de capitaux allaient jouer dans la vie inter­
nationale, ni l'ampleur des déplacelllents de métal qui en
résulteraient. Ils sont un des éléments de cette balance des
conlptes dont Ricardo méconnaissait systématiquement le rôle;

b) D'autres puissants mouvelnents d'or ont été provoqués
siluplement par les opérations d'arbitrage que la fixation arbi­
traire d'un prix d'achat de l'or en nl0nnaie natiollale sans rela­
tion avec le cours des cllan,ges a provoquées :

Il y en a deux grands exemples. Le premier et le plus
célèbre est celui de l'absorption de l'or par les Etats-Unis au
lendernain de la guerre.

Le maintien par Londres d'un prix d'achat de l'or en
livres identique à celui d'avant guerre, prix qui refusait de tenir
compte de la dépréciation de la livre vis-à-vis du dollar a fait
que tout l'or nouvellement extrait allait se vendre à Ne"v York
pour être transforlné en dollars avec lesquels on obtenait des
livres en plus grande quantité qu'en vendant le même poids à la
Banque d'Angleterre. C'est tout le secret de l'accumulation de
l'or à New York, jusqu'à la stabilisation de la livre en 182ô.
Cette raison a disparu lorsque l'Angleterre est parvenue à faire
renlonler son change au taux ancien de 4,86 dollars par livre
sterling. La coïncidence rétablie entre le cours du dollar sur
le marché des chan,ges, et la parité des poids d'or du souverain
et du dollar a mis fin aux envois d'or à New York.

De même, quand, en 1935, le président Roosevelt a brus­
quement décidé de fixer le poids d'or du dollar au montant
correspondant à 15 francs français, alors que sur le marché des
changes à Paris, le dollar valait 16 francs, il a déclenché un
brusque courant d'or vers New -York. Il y avait avantage à
acheter pour 15 francs d'or à Paris, à les expédier à New York
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où on les vendait pour un dollar, et à revendre à Paris ces
dollars sous forlne de traites sur New York au cours du marché
des changes à Paris, c'est-à-dire à 16 francs. De là, de Paris et
de Londres à New York, d'énornles envois d'or ne correspondant
qu'à l'écart brusquenlent provoqué par la dévaluation améri­
caine, entre le prix de l'or et celui des moyens de paienlent
internationaux - écart qui a disparu par l'effet que ces envois
même ont eu sur le nlarcllé des changes en abaissant le cours
du dollar de 16 à 15 francs.

Ainsi, des mouvements prolongés d'or peuvent résulter cl·u
simple fait qu'il y a un écart entre le taux d'échange de deux
monnaies-papier sur le marché des changes, et le prix officiel
auquel l'or est tarifé en chacune des monnaies par les banques
d'émission.

c) Après la guerre, chaque pays à papier-nlonnaie a dll
fixer à nou veau le poids en or de son unité monétaire. En géné ..
l'al, cette stabilisation s'est faite au niveau qu'il estimait cor­
respondre à l'équilibre de sa balance des comptes, - c'est­
à-dire au niveau résultant de l'étnblisselnent sur le marché des
changes cl 'un cours mOlnentanément stable. Ainsi, en Angle­
terre, la hausse de la livre sterling jusqu'à la parité ancienne
a fait décider le retour à cette parité. En France, la llausse du
franc après la crise de 1926 a pernlis de décider le rembourse­
ment du billet en or au niveau où il semblait que le cours du
change pourrait être maintenu sans sortie d'or .

.l'Jais ces stabilisations, basées sur le cours des changes (:1

son maintien, n'ont pas suffisamment tenu cOlnpte d'une aulre
circonstance: l'équilibre entre le pouvoir cl 'achat intérieur el
extérieur de la monnaie. Et c'est ici que l,-icardo redevient
actuel. Stabiliser la livre vis-à-vis du dollar au taux de 4 $ 86,
c'est dire qu'une livre transformée en dollar peut acheter en
Amérique aulant que 4 $ 86. ~lais si en même tenlpS, le niveau
des prix en Angleterre est si élevé qu'une livre en Angleterre
achète moins de rnarcl1andises et de services qu'elle n'en achète
en Am.érique quand on la transforme en dollars, qlle va-t-il se
passer p Les achats anglais en Amérique se nll1ltiplieront, les
achats américains en Angleterre se restreindront. l ..a balance
des comptes deviendra défavorable et l'or tendra à passer d'An­
glelerre en Amérique. Non pas, rell1arquons-Ie, parce qu'il y a
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trop d'or en Angleterre, mais sinlplement parce que, étant
donné le eours choisi, le niveau des prix anglais exprimé en or
est supérieur à celui des prix américains 1. C'est donc bien
l'écart du niveau des prix qui, comme le pensait Ricardo, va
déterminer des sorties d'or du pays où l'or est « relativement
bon marché». Mais, répétons-le, non pas « relativement sura­
bondant», car son bon marché vient simplement d'un acte dll
prince qui, en fixant le poids d'or contenu dans une livre
sterling, a par là même fixé le prix de toutes les marchandises
en or et peut l'avoir fixé ou trop haut ou trop bas, par rapport
au niveau des autres pays.

Les raisons qui peuvent déLernliner un écart dans le niveau
des prix des diverses nations sont, on le voit, plus nombreuses
que ne le pensait Ricardo, renseigné par les seules expériences
du XVIIIe siècle. De même les raisons qui peuvent déterminer les
flux et les reflux de l'or, en l'attirant là où il est le mieux payé,
sont multiples. L'idée d'une tendance constante à l'équilibre
entre les « besoins monétaires» de chaque pays et son appro­
visionnement de métal doit être définitivement écartée. l'fais
non pas l'idée qu'il y a entre le taux de change de deux mon­
naies et le niveau des prix de deux pays une correspondance
qui, si elle n'est pas réalisée, entraîne des sorties ou des entrées
d'or. Et cette idée est bien de Ricardo.

Ce qlli a rnanqué à Ricardo, comm.e au Bullion Report,
c'est une vue nette des différents nlarchés, dont· les réactions
réciproques agissent les unes sur les autres, et de l' équilihre
entre ces marchés. En réalité il y a ici en jeu au moins quatre
rapports de prix dont chacun, en se modifiant, influence les
autres:

a) Le taux d'échange de la monnaie contre les marchan­
dises, les services et les capitaux, dans le pays A;

b) Le taux d'échange de la monnaie contre les marchan­
dises, les services et les capitaux dans le pays B;

c) Le taux cl'échange des deux monnaies sur le nlarché

1 Ricardo, dialecticien subtil, dirait peut-être quand mêlne qu'il y a trop
d'or en ce sens qu'en fixant un taux de stabilisation très bas on diminue la valeur
or totale de la nlonnaie existante, c'est-à-dire que l'on réduit sa quan,tité, et
inversernent si on fixe le taux trop haut. Ainsi l'Angleterre en ramenant la
livre au pair aurait augrnenté le talaI de la Inonnaie équivalente à l'or - ce
qui aurait provoqué la sortie de ceUe lnonnaÎc.
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international des changes, où s'achètent et se vendent les
créances réciproques d'un de ces pays sur l'autre;

d) IA~ prix fixe auquel l'or s'échange dans chaque pays
contre la rllonnaie du pays, quand ce prix existe (ce qui peut
ne pas être le cas soit pour l'un de ces pays, soit pour les deux
à la fois, lorsqu'ils sont au papier-monnaie) - c'est-à-dire la
parité légale des poids cl'or des deux monnaies.

'fout changement de taux' sur l'un de ces m.archés réagit
aussitôt sur les taux de tous les autres. Le déséquilibre peut
ùonc prendre naissance tantôt sur l'un tantôt sur l'autre et no,-t
pas sur un seul d'entre eux. Il peut résulter d'une augmentation
dll papier-monnaie en 1\ ou d'une mauvaise récolte, ce qui
entraîne une hausse des prix qui réagit sur la balance des
comptes et par suite sur le cours du change. Il pellt prendre
naissance sur le marché des changes si une défiance apparaît
au sujet de la solidité de la monnaie de A ou de B. Enfin, il
peut prendre naissance quand, pour une raison quelconque
(dévaluation, stabilisation, elc.), le prix de l'or en monnaie
du pays est modifié. Sans une théorie générale de l'équilibre,
on chercherait en vain à expliquer la variété des mouvements
d'or auxquels donnent lieu les relations internationales. Mais
rien n'est plus loin de 1~ esprit de Ricardo qu'une pareille
théorie.

§ VII. - Conception ricardienne du crédit

La nolion de quantité dOlnine entièrenlent la conception
1110nétaire de Ricardo : Le niveall des prix dépend de la quan­
tité de nlonnaie, qu'elle soit métallique ou de papier. La
monnaie de papier exerce sur les prix la même influence,
qu'elle soil remboursable ou non, le degré de cette action étant
proportion nel à la quantité émise. I.Je cours des changes est
déterminé exclusivement par la quantité de monnaie de papier
émise dans un pays à papier-monnaie, le cours étant la mesure
exacte de la dépréciation créée par l'augmentation de quantité.
C'est aussi par la limitation de la quantité que la monnaie
crappoint ou de billon conserve sa valeur dans un système
lllonétaire. La quantité règle non seulelnent la hausse mais
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la baisse des prix. Ricardo n'ignore pas les inconvénients
d'une déflation, mais il ne doute pas une seconde de la possi­
bilité de la faire et que la réduction du papier, comme la réduc­
tion des pièces de monnaie frappées, n'en fasse hausser la
valeur, c'est-à-dire baisser le prix des marchandises, presque
aussi aisément que l'augmentation du papier le faisait hausser.
« L'économie de monnaie », d'autre part (et par là il faut en­
tendre le système des comptes courants et des chèques), produit
les rnêmes effets que son augmentation. Cette économie COln­
pense l'insuffisance monétaire, de sorte qu'il y a entre le niveau
des prix, la quantité de monnaie et l'économie plus· grande
dans les moyens de paiement une relation constante, telle que
cette économie compense la raréfaction.

Jamais jusqu'à Ricardo, une conception aussi simplifiée
des relations entre la monnaie, quelle qu'elle fût, et les prix
n'avait été form·ulée.

])ans cette conception, l'idée de la monnaie simple « bon
d'achnt », que nOlIS avons vu triompher chez John Law et chez
Adanl Smith, atteint son lnaximllnl d'exclusivité. L'idée de la
111onnaie, instrulnent de conservation de la valeur, a complète­
ment disparu de l'esprit de Ricardo. Qu'une partie de la
nlonnaie puisse être retirée de la circulation et thésaurisée, sim­
plement parce que sa valeur est plus stable que celle des mar­
chandises, est une idée qui semble ne l'avoir jamais effleuré.
La notion de demande de monnaie n'apparaît pas chez lui.
Dans une page bien intéressante, M. Hawtrey a signalé la gra­
vité de cette lacune aussi bien dans le rapport du Bullion
Comittee que dans la doctrine de Ricardo.

A quoi sert alors, se demandera-t-on, l'étalon monétaire
et pourquoi un étalon monétaire métallique P A quoi bon lier
le système de paiement à un étalon semblable P Ici la notion
de quantité va intervenir encore.

Dans une phrase vraiment révélatrice des « Propositions
en vue d'une circulation économique et sûre», Ricardo écrit:
« La seule utilité d'un étalon est de régler la quantité de la
monnaie et, à travers cette quantité, sa valeur. » La monnaie
métallique n'est donc pas une richesse qui circule et dont la
possession comme celle de toutes les autres marchandises est
désirée pour elle-même comme l'avaient compris tous les
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grands écrivains du XVIIIÛ siècle, Cantillon, Turgot, Galiani. La
monnaie nlétallique servant d'étalon n'est intéressante que
parce que sa quantité est limitée et qu'ainsi la quantité de
monnaie et le niveau des prix ne peuvent pas s'élever indéfi­
niment et arbitrairement. A aucun moment, l'idée de la conser­
vation de la richesse, l'idée d'un lien à établir entre le présent
et l'avenir, grâce à un objet précieux et inaltérable, n'intervient
dans la pensée de Ricardo. Ou si elle y est jamais intervenue,
c'est évidelnment pour l'écarter, la notion de limitalion de
quantité suffisant clans sa pensée pour résumer toules les qua­
Iiiés de l'étalon.

rrelle étant sa notion de la monnaie, sa notion du crédit en
résulte nécessairement. Le billet de banque n'est qu'une mon­
naie cornIne les autres. Le banquier a pour fonction de créer
de la rnortnaie. Nous voyons apparaître pour la premièrp fois
le mêlne conflit d'interprétation, que nous rencontrerons plus
tard à propos du chèque, entre ceux pour lesquels l'émission
d'un instrument de crédit (billet de banque ou compte courant
utilisable par chèques) n'est qU.e la mise en circulation de dé­
pôts préalablement reçus et ceux pour lesquels cette émission
est une création monétaire. L'idée de Cantillon que le billet de
banque est un simple instrument de crédit qui permet de faire
circuler plus vite la lnonnaie, mais qui n'est pas lui-Inême une
monnaie au sens vrai du mot, est ici complètement écartée.
Entre l'énlission du billet remboursable et la création du
papier-monnaie, I\icardo ne voit aucune différence. Ce qu'il
envisage, ce sont simplement des mesures de précaution contre
les élnetteurs de monnaie. Il admet que ceux-ci soient obligés
de remettre au gouvernement certaines garanties pour éviter
l'excès de leur émisson. L'idée que des titres de rente puissent
constituer cette garantie ne le choque pas. A aucun moment,
il ne considère que le bon choix du crédit par le banquier et le
souci de la remboursabilité de ses billets suffisent à la sécurité
du public. Entre instruments de circulation et monnaie,
Ricardo ne fait pas de différence; la seule chose qui importe,
est la limitation de la quantité des uns comme de l'autre.

Quant aux chèques, ils sont dans la pensée de Ricardo non
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pas un instrument de circulation, mais un lnoyen d'économiser
la monnaie. Le premier, il introduit dans la classification des
instruments monétaires cette opposition entre le chèque et le
billet de banque (entre ce qu'on appelle aujourd'hui la mon­
naie scripturale et le billet) que l'on a eu plus tard tant de peine
à extirper et que le XVIIIe siècle n'a jamais connue. C'est que le
chèque, à ses yeux, n'est pas un. instrument de circulation et
ne peut, par conséquent, agir en tant que tel sur le niveau des
prix. Nous voyons là l'origine de toutes les discussions qui
ahoutiront à l'Act de Peel.

L'ensemble de ces conceptions constitue la théorie quan­
titative de la monnaie. On ferait mieux de la dénommer théorie
ricardienne de la monnaie. L'exclusivisme de cette conception

H. fini par rendre suspecte à beaucoup d'économistes toute théo.:
rie des prix ou de la monnaie dans laquelle entre en jeu la
quantité de celle-ci. L'abus par Ricardo de cette notion a fait
douter de toutes les explications des mouvements de prix, où
intervenait l'augmentation ou la diminution de la quantité mo­
nétaire, qu'elle fût métallique ou de papier. Quand est venu
s 'y surajouter le mécanisme compliqué et artificiel de l' ~~ct de
Peel en 1844, la théorie ricardienne a achevé d'être compromise.

Elle a cependant laissé des traces profondes dans toute la
conception monétaire anglaise et mèn1e continentale. Il n'est
pas difficile de les suivre jusque chez les écrivains les plus
modernes qui continuent à penser que l'on peut maintenir le
niveau des prix par des opérations de crédit et qui n'aperçoi­
vent, entre le billet de banque à cours forcé et le billet de
banque convertible, que des différences superficielles. La con­
fusion du crédit et de la monnaie, que l'on constate dès les
origines de la conception du billet de banque, dont John Law
a été le principal protagoniste et Adam Smith le propagateur
inconscient, trouve sa formule définitive chez Ricardo où la
confusion entre un instrument de crédit et un étalon moné­
taire est faite avec une candeur qui jusqu'alors n'avait pas été
atteinte.

Cette confusion éclate dans les Propositions pour une
Monnaie sûre et bon marché publiées en 1816, et plus encore
dans son Plan d'une Banque nationale, trouvé dans ses papiers

12
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et publié immédiatement après sa mort, en 1823 1. On croit
rêver aujourd'hui en lisant les détails de ce plan et surtout les
justifications qu'en donne Ricardo. C'est justement ce plan qui
a servi de base à la réforlne de 1844 et qui a dominé pendant
longtemps la conception anglaise du billet de banque. Qu'y
lit-on P Que la monnaie de papier n'a d'autre avantage que
de dispenser un pays d'une grande qllantité de monnaie
métallique, cette quantité pouvant être employée à acheter des
matériaux, des machines, de la nourriture, etc. C'est, on le voit,
la conception de Smith dans sa fornle la plus rigoureuse. La
monnaie de papier étant simplement un moyen commode de
remplacer la monnaie métallique, il s'agit d'en fixer une fois
pour toutes la quantité. Pour cela, il suffirait de ren1placer tous
les billets actuellerr.lent émis par la Banque d'Angleterre par des
billets d']~tat et de rembourser de mênle les billets émis par les
banques privées. (:es banques étant ainsi remboursées de leurs
émissions, l'Etat seul serait dorénavant l'émetteur de la mon­
naie de papier, et il ne pourrait plus l'émettre que contre
Ull apport de monnaie métallique de l'extérieur. La quantité de
papier circulant en Angleterre serait donc fixée au montant
existant à la date où Ricardo écrit, et son accroissement ou
sa diminution serait exactement calqués sur les entrées ou les
sorties de métaux précieux qui s'effectueraient dorénavant. Un
autre élénlent d'élasticité serait fourni par les opérations sur
le marché libre qu'effectuerait le gouvernement: quand il
aurait des billets en exc~dent, il achèterait des titres d'Etat
sur le marcllé; quand il voudrait réduire la quantité de mon­
naie, il vendrait sur le marché ces mêmes titres d'Etat. Ces
achats et ces ventes se feraient en se basant sur le cours des
changes qui serait le thermomètre auquel l'Etat à cllaque ins­
tant mesurerait la conformité de la valeur du papier-monnaie
avec la monnaie métallique. On voit combien ancienne est la
conception de ces opérations que quelques personnes consi­
dèrent comme le comble du modernisme et qui constituaient
une pratique ancienne de la Banque d'Angleterre que, déjà en
1837, Gilbart lui reprochait vivement.

1 Ce plan a été reproduit dans les Minor Papel's on Currency Questions,
1809-1823, par J. H. HOLLANDER, Baltimore, en 1932. Il est de première impor­
tance pour la compréhension des origines de l'Act de Peel de 1844.
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Mais, dira-t-on, qui alors fournira les moyens de l'esconlpte
conlmerciaI? Ces nloyens, dit Ricardo, sont fournis dès à pré..:
sent par les dépôts du public, qui constitueront les ressources
grâce auxquelles les banques de dépôt seront en état d'escompter
à chaque instant les lettres de change. Entre ces opérations
commerciales et l'énlission de la monnaie de papier, il n'y a
pour Ricardo aucune relation. La création dtl billet de banque
et la fourniture de crédit sont deux fonctions entièrelnent sépa~

rées qui ne doivent pas ètre remplies par les mêmes organes.
On voit ainsi apparaître avec une parfaite netteté la con­

ception qui dOlninera l'Act de Peel de 1844 et la célèbre sépa­
ration de la Banque d'Angleterre en deux départements. Une
seule différence : Ricardo confie l'émission des billets à la
'Trésorerie, tandis que l'Act de Peel en charge la Banque d' An­
gleterre elle-même.

En d'autres termes, Ricardo n'envisage pas un instant que
le billet de banque puisse être considéré comme un instrument
de crédit dont le rôle essentiel est de « faire circuler» la mon­
naie existante. Le papier-monnaie ou le billet de banque - car
ces deux termes pour lui n'en font qu'un - est essentiellement
une monnaie dont la quantité par conséquent doit être stricte­
ment limitée, comme celle de toute monnaie, et dont le rôle est
absolument différent de celui que peut remplir un instrument
de crédit. .

Ce simple résumé des idées de Ricardo fait ressortir avec
éclat l'incompatibilité entre la conception du billet de banque,.
telle que l'a formulée le principal théoricien monétaire anglais:
et celle qu'à la même date un homme comme ~follien applique
à l'organisation de la Banque de France. Pour Mollien, le billet
de banque est un instrument de crédit chargé de remplacer
d'autres instruments de crédit qui sont les effets de commerce,
en rendant leur circulation plus aisée. Le billet de banque
n'est donc lui-même qu'une sorte d'effet de commerce. Pour
Ricardo, au contraire, il est la monnaie m(~me; sa quantité est
fixée, non par les besoins du commerce, mais par le montant
de la circulation existant au moment 011 il écrit, montant qui
ne pourra dorénavant s'accroître ou diminuer qu'avec l'ac­
croissement ou la diminution de la monnaie métallique elle­
même. Pour Mollien, la quantité de billets de banque fluc-
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tuera avec les fluctuations du crédit; pour Ricardo, elle fluc­
tuera avec le montant de la monnaie n1étallique. L'identifica­
tion du billet de banque et de la monnaie, la 'confusion des
opérations de crédit et des opérations monétaires ne peuvent
être poussées plus loin.

Cette conception cl 'un billet couvert soit par du 111étal, soit
par des titres d'Etat, mais en aucun cas par un portefeuille
commercial, va créer entre les pays anglo-saxons et les pays
continentaux une différence fondamentale dans les règles de
l'émission. Elle sera adoptée par les Etats-Unis en 1863 pour
être finalenlent écartée, avec quelques exceptions cependant,
lors de la création des Banques fédérales de Réserve, en 1913.

On ne saurait donc exagérer l'importance que les idées de
Ricardo ont eue pour le développement des institutions de crédit
au cours du XIX

C siècle. On ne saurait exagérer non plus l'ac­
tion néfaste que celte conception a exercée sur tout le déve­
loppement des idées relatives au crédit. Une notion rigide, la
quantité de monnaie en circulation, el celle de la limitation de
cette quantité, va se substituer dorénavant à toutes les autres
dans l'explication des phénomènes monétaires. On ira jusqu'à
effacer toutes les différences juridiques et économiques entre
la monnaie métallique, le papier-monnaie, le chèque, le billet
de banque, et l'on cherchera à expliquer tous les phéno­
mènes monétaires par la seule considération de la quantité
saris que l'on nous dise si cette quantité est celle des métaux
précieux, du papier-monnaie, des billets de banque ou des dé­
pôts.

On a souvent fait 110nneur à Ricardo de l'invention de ce
que l'on appelle aujourd'hui le Gold Exchange Standard dont
la conception première est due, en réalité, à 'Valras. C'est
une erreur d'interprétation. Ricardo avait été frappé de deux
choses: d'abord du mauvais élat de la circulation monétaire
anglaise et des frais considérables exigés de temps à autre
pour re-mettre cet.te circulation en état. En second lieu, de l'ai­
sance avec laquelle pendant toute la période du cours forcé, le
billet de la Banque d'Angleterre avait servi de monnaie. Il
en conclut qu'il suffirait d'émettre le billet de banque en
échange de lingots et de renoncer à la circulation effective
des pièees de rnonnaie; rnais dans sa pensée, les billets émis
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contre des lingots ne devaient, en principe, pas dépasser le
montant des lingots eux-mêmes. Il s'agissait donc simplement
de certificats de dépôt d'or qui seraient émis par la rrrésorerie,
les banques cl'émission privées émettant du papier dont la
quantité serait limitée par certaines garanties à fournir. Un
tel système n'apporte vraiment aUCllne idée nOllvelle dans
les notions relatives au crédit. Il s'agit d'un procédé tech­
nique permettant simplement d'éviter à l'Etat les frais d'en­
tretien d'une circulation monétaire. Ricardo, par cette sug­
gestion, a beaucoup contribué à la propagande en faveur de
la concentration de toutes les ressources en métaux précieux
entre les mains de l'Etat ou de la Banque centrale qui, de
nos jours, a pris tant d'extension. Dans le système de Ricardo,
la possession de petites quantités d'or serait impossible. Par
contre, les personnes aisées pourraient posséder à volonté le
nOlnbre de lingots qu'elles voudraient. Alors que chacun a le
droit de se procurer toute la quantité de fer, de cuivre, d'alu­
minium qu'il désire, la quantité d'or que l'on pourrait se
procurer serait limitée par l'importance des lingots détenus
par la Banque. Ce système, qui peut se défendre en temps de
guerre, où l'Etat réquisitionne volontiers les biens des parti­
culiers et certaines denrées nécessaires à la défense du pays, ne
se justifie à aucun degré en temps de paix.

L'idée que l'emploi dans la circulation des pièces de mon­
naie métallique est un « pur caprice» a été formulée pour la
prelnière fois par .Ricardo 1. Elle est devenue aujourd'hui une
sorte de lieu commun en Angleterre. C'est, parmi tant d'idées
contestables mises en circulation par Ricardo, l'une des lTIoins
défendables.

APPENDICE

Tl Ille parait in léressant de donner ici quelques extraits du « Plan
of a National Bank» publié en 1823, et qui n'a plus été reproduit, avant
l'édition qu'en a donnée M. Hollander en 1932 dans le volunlc intitulé:
lHinor papel's on the Currency Question 1809-182'3, by David Hicardo,
publié à Baltimore. Ce plan est bien plus clair que les « ProposaIs» et
hien plus significatif.

1 ProposaIs, § Il.
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Ricardo commence par déclarer que le billet de banque n'a d'autre
utilité que de substituer une monnaie bon marché à une n10nnaie chère.
Il refuse donc de reconnaître le rôle d'instrulnent de crédit joué par
le billet.

« La Banque d'Angleterre, COInme toutes les Banques de ce pays, n'a
d'autre utilité que de substituer une circulation bon Inarché à une
circulation chère, - une circula Lion de papier à une circulation métal­
lique.» (p. 164.) La lnonnaie lnétallique épargnée permettra d'acheter
des capitaux productifs.

Il affirlne (;1Lsuit~ qu'il n'y. a aucun f:Jpport entre les opérations
cOlnmerciales de la banque et les opérations d'én1ission. « La Banque
d'Angleterre réunit deux opérations de banque qui sont entièren1ent
distinctes et n'ont aucun rapport nécessaire l'une avec l'autre; elle
énlct du papier-monnaie comlne suhstitut de la monnaie lnétallique, et
elle prête de l'argent sous forme d'avances aux négociants et à d'autres. »

(p. 166.) Ces deux opérations pourraient être entièrement séparées, et
la' première être confiée au gouvernement, sans qu'il en résulte aucun
inconvénient pour le commerce, - la quantité de monnaie de 'papier
existant actuellement devant rester exactement la même, et par consé­
quent, les lnoyens dont disposent les banques pour faire leurs opérations
restant iden tiques. On voit que Ricardo oublie complètement le rôle de
« soupape» qu'une banque d'émission joue par les crédits qu'elle peut
faire aux banques elles-mêmes.

~Iais ce qui suit est plus intéressant encore. Partant des principes
ci-dessus, il propose de confier l'émission des billets non pas au gou­
vernement, qui pourrait en abuser, mais à un ConlÎté de Commissaires
qui n'auraient aucune communication avec les ministres. Et voici com­
ment ce Conlité fonctionnerait:

« Les statuts de ce Comité lui interdiraient de prêter en aucune
circonstance de l'argent au gouvernement» (celui-ci n'ayant le droit de
s'en procurer que par l'émission sur le n1arché d'emprunts ou rle bons
du Trésor) « mais si les fonds mis à la disposition du Con1ité étaient si
'abondants qu'il pût en faire emploi, il achèterait des titres gouver­
nementaux sur le lnarché libre (in open market), et si au contraire
il avait l'occasion de se débarrasser de ses titres flottants (floating
securities) il le ferait de la mêrne lnanière en les vendant sur le nlarché
libre... Il faut se souvenir quë ces transactions seraient peu nombreuses,
puisque la circulation des billets serait maintenue à son juste niveau,.
en étant échangée contre des espèces et des lingots, toutes les fois qu'elle
excéderait la juste proportion, et par une vente de lingots ou d'espèces
aux cOlllnlissaires, toutes les fois que le lnontant du papier-monnaie
serait inférieur à cette proportion. Cc serait seulelnent dans le cas Oll le
stock cl 'espèces et de lingots clans les coffres d~s commissaires serait
trop bas, qu'ils se trouveraient dans la nécessité de vendre une partie
de leu 1'8 li tres sur le rnarché, en vue cl 'acheter avec le papier-monnaie
qu'ils obtiendraient· ainsi l'or qu'ils croiraient nécessaire.

» D'autre part, si l'or arrivait trop vite dans leurs coffres et s'accu­
mulait en trop grande quantité, ils arrêteraient cette tendance en ache­
tant des titres et en émettant ainsi du papier. »

Un peu plus loin, Ricardo explique que les commissaires devront
régler la quantité des billets émis sur le prix de l'or toutes les
fois que l'once cl 'or serait inférieure à .:Q 3 17 sh. et 10 pence 1/2, ce
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qui est le prix auquel une once d'or doit être transformée en espèces.
«( La treizième règle, dit-il, assure une émission suffisante de papier­
lnonnaie en obligeant les commissaires à émettre plus de papier toutes
les fois que la valeur inférieure de l'or, comparée à celle du papier,
Inontre qu'il n'est pas en quantité suffisante. C'est le cas lorsque
~ 3 17 sh. 10 pence 1/2 en papier vaudront plus gu 'une once d'or, car
en vertu de la loi, une once d'or est frappée en ~ 3 17 sh. 10 pence 1/2,
et, par conséquent elle vaut nloins que le papier-monnaie si une once
d'or ne se vend pas à.~ 3 17 sh. 10 pence 1/2 en papier.

» Si les commissaires règlent leur émission par la comparaison entre
la valeur de l'or et du papier, ils ne peuvent pas se trolnper, et ils pour­
raient administrer toute la circulation avec une très petite quantité
d'or simplelnent en accroissant ou en diminuant la quantité de papier,
suivant que la valeur de celui-ci serait haute ou hasse comparée à l'or.
Comlne cependan t il est désirable d'être prudent en adillinistrant une
affaire aussi iInportante que le papier-nl0nnaie pour un grand pays, il
serait utile d'avoir une Inasse ct 'or suffisante pour, il l'occasion, pouvoir
corriger les changes avec les pays étrangers aussi bien par des exporta­
tions d'or que par la réduction de la quantité du papier. »

Dans la suite de son exposé, Ricardo admet qu'une circulation de
25 à 29 millions de livres sterling pourraient être suffisamlnent cou­
verte par 6 millions d'or et d'espèces et dispenserait ainsi le pays d'un
stock d'or de 23 Inillions, dont l'intérêt à 3 % est de 690.000 livres
sterling, qui représen tera il le bénéfice fait par le public.

On voit que l'idée de règler le nlontant de la circulation sur le
marché de Londres par des « open 111arket operations» relnonte à Ricardo
quoique la pratique de ces opérations par la banque soit plus ancienne.

Entre la conception de l'émission telle que Ricardo la conçoit et
celle qui a prévalu sur le Continent et plus tard dans l'organisation des
Federal Reserve Banks, il n 'y a vraÎlnent presque aucun point commun.
Ricardo croyait maintenir la parité Inétallique de la nlonnaie de pai)ier
presque exclusivement en réglant sa quantité sur le marché intérieur.
L'expédition d'or à l'extérieur pour lnaintenir le change est chez lui un
simple accessoire. Il est difficile d'imaginer une conception moins réa-
liste et plus contraire à l'expérience. .

Il n 'y a pas lieu ici d'entrer dans des détails trop complets. ~.Jais

l'idée qui inspire à l 'heure actuelle la direction du Fonds d'Egalisation
anglais, - et qui con~iste à maintenir à un niveau à peu près constant
les dépôts en banque, considérés aujourd 'hui comme une monnaie,
exactelnent comme les billets autrefDis - paraît directelnent inspirée
des idées qui ont dicté à Ricardo le projet dont n0US avons extrait les
quelques passages les plus caractéristiques, et qui mériterait l'étude
détaillée qui ne lui a jainais été cqnsacrée.

Il y a toutefois une différence dans les huts poursuivis. Pour Ricardo
il s'agissait de luaintenir intangible le cours des changes. Pour le Fonds
d'Egalisation c'est, selnble-t-il, le nluintien d'un niveau stable des prix
qui cornpte avant tout.



CHA.Pll-'RE IV

L'HISTORIEN TOOKE ET LE LOGICIEN RICARDO

1. Problèrnes posés en Angleterre par la reprise des paicrnents en
espèces. "- § Il. Doctrine de Tooke sur la hausse des prix pendant le
cours forcé. - § TIL Le retour de la livre au pair en 1819. - § IV.
Papier-monnaie et billet de banque.

La tradition du XVIIIe siècle et celle de rrhornton - après
l'étonnante digression de llicardo - c'est rrooke qui la renoue
avec éclat.

« Il est impossible de surestiIner l'irnportance de ce li.vre
unique» a écrit Jevons en parlant de l'Histoire des Prix de
rrooke etNeWlnarch. Publiée de 1836 à 1858 l, en six volUIn es
successifs, c'est le recueil le plus précieux de faits et d'idées
qu'aient suscité les grandes controverses nl0nétaires de la pé­
riode postnapoléonienne 2. Sur presque tous les points, il prend
le contrepied des conceptions ricardiennes. Les « argunlents
absti'aits », comnle rrooke ainle à qualifier les raisonnements
de Ricardo, n'ont pas place dans son livre. Une analyse et, une

J Le titre exact est: A Ilistory of Priees and of the State of the Circulation
during the Years 1793-1856. La prem i{~rc partie en deux YOhllUeS a paru en 1838.
Le preInier ouvrage de Tookc avait 61é publié en 1823; il contient tléjh ulle étude
des prix de 1793 à 1822 et a fourni les élérnents de celui de ~es livres qui est le
plus connu, en dehors de sa grande hist~ire, ses Considel'ations on the Slate o}
the CUl'l'cncy de 1826. I...'intér~l pOlir les idées de Took.e, que la guerre Illolldiaie a
ranirné, a provoqué la repl'od lIel ion pllototypique, en 1928, de son gralld ollvrage
avec une longue et tr(~s suggestive introduction de M. Gregory. Nous y renvo)'ons
le lecteur qui y trouvera tous les détails historiques et bibliographiques utiles en
rnême ternps qu'une sa vante sinon toujours convaincante critique des idées de
Tooke.

2 « One of the rnost valuable contributions ta economical science which the
present century has produceù », dit FVLLARTO~, On the Regulation of CUl'l'encies,
p. 5.
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description détaillées des faits précède toujours ses conclusions.
Celles-ci dépassent et complètent les simplifications ricar­
diennes au point de les rendre méconnaissables. La théorie, la
doctrine et, l 'histoire vont ici de pair. Ces six volurnes ont un
caractère étonnamment vivant. rrooke y discute non seulement
les questions de crédit, mais tous les problèmes nés de l'écono­
mie de guerre au cours des quinze années 011 l'Europe est en
lutte contre la France.

rrooke est un négociant falnilier avec le commerce interna­
tional et avec les opérations de banque, mêlé aux affaires les
plus diverses, connaissant le Continent et en particulier la
Russie, ce grand chaInp d'expérience de toules les espècès de
papier-monnaie. Quand il commence à écrire - l'année même
011 meurt Ricardo - il approche de la cinquantaine 1. Pourvu
déjà d'une longue expérience pratique, arnlé d'observations di­
rectes et précises, avec autorité mais sans pédanterie, il jette le
gant aux épigones du grand métaph'ysicien de l'économie poli­
tique. 'rous les problèmes qu'il t.ouche - rôle des banques,
nature du hillet de banque et du chèque, origine des
cri ses, laux de l'in térêt - il les éclaire par lous les côtés à la
fois. Aujourd 'hui encore, il n'est pas de guide plus instructif
et plus suggestif dans le dédale compliqué des événements
contemporains. La Grande Guerre et ses suites ont confirlné
ses vues sur presque tous les points.

Après l'Act de Peel, les idées de rrookc ont connu une
grande popularité. Sans doute, le vote lnêllle de l'Act en 1844
constituait le triomphe du Currency Principle. ~IIajs l' appli­
cation en commençait à peine quand la crise de 1847, en obli­
geant à le suspendre, est venue donner raison à toutes les criti­
ques de rrooke. En Angleterre, comme en Allen1agne et en
l~"rallce, les représentants les plus illustres de l 'économie poli­
tique adoptent ses id(jes. i\.dolphe \Vagner les popularise en
Allenlagne dans un livre resté classique 2; J. Stuart Mill s'y
rallie entièrement ainsi (lu 'à eelles de Fnllarton. ]~n France,

1 11 est né à Saint-Pétersbourg en 1774, et son preruier livre paraît en 1823. Il
lueurt en 1858. Conune l'avait déjà rernarqué FULLARTON (p. 18), ses idées ont
évolué et se sont précisées de plus en plus pour trouver leur fOrIne définitive
vers 1840.

2 A. \VAGNER, Beifriif}c zur Le1l,.e von den Ban/œn, Leipzig, 1857.
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les partisans du monopole s'en réclament comme ceux de la
liberté des hanques. Cependant, ce triomphe se limite un peu
trop exclusivement au principe de l'élasticité de l'émission
dont l'ooke s'était fait le défenseur. On néglige trop SOlivent
toute la foule des idées justes répandues dans ces gros volumes
un peu inaccessibles par leur ampleur même. Regrettons qu'en
France, il ne se soit trouvé aucu.n éditeur assez courageux pOlIr
en faire entreprendre la traduction. 'Cette circonstance a été
aussi fâcheuse pour le développement chez nous des idées saines
sur le crédit que l'avait été en Angleterre l'absence de tTaduc­
tion de Cantillon. Au XX

C siècle, après la Grande Guerre, on
constate Inême en Angleterre un renouveau des idées ricar­
diennes et un recul .des sympathies pour Tooke. M. Gregory,
dans l'importante introduction qu'il a écrite pour la récente
réimpression des œuvres de Tooke, y trouve plus à critiquer
qu'à 1011er. Au contraire nous nous attacherons ici à faire le
catalogue des idées vraies et neuves dont ses livres sont pleins.

§ 1. - Problèmtes posés en Angleterre
par la reprise des paiements en espèces

Les événements qui ont suscité les polémiques auxquelles
Tooke a pris une si grande part sont bien connus. Les vingt­
cinq ans qui suivent les guerres napoléoniennes ont été aussi
fertiles en difficultés économiques et sociales qu'un siècle plus
tard les années qui ont sui vi la Grande Guerre. Ces difficultés,
dans les deux cas, sont du lnêlne ordre. Une baisse continue
des prix, coupée par des périodes d'essor et de dépression,
marque les années 1815 à 1850. Les événements politiques et
sociaux qui accompagnent cette baisse ont été décisifs pour
l'histoire de l'Angleterre. I~es crises de 1825, 1836, 1847, la
réforlne électorale de 1832, le n10uvement ch.artiste, puis la
grande prospérité des années 1850 jalonnent cette période. I.Ja
baisse des prix et les crises qui l'accompagnent ont produit,
dans le domaine du crédit, deux grands courants d'idées 1.

1 On trouvera sur ces courants d'idées un très intéressant article de
M. SAYERS dans le numéro de février 1935 du supplément historique de l'Economie
Journal, sous le titre The Question of the Standard, 1815-1844.
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Un premier courant a pour initiateur l' « école de Bir­
mingham » et les partisans de la dévaluation de la livre. Aux
yeux de ces deux groupes, dont les conceptions par ailleurs sont
loin cl'être identiques, le retour de la livre au pair en 1819 a été
une grave erreur. A leur avis il eût fallu simplement consacrer
la chute du sterling et l'inflation qui l'avait précédée, en rédui­
san t le poids métallique par lequel se définit la livre. C'est la
n1ên1e querelle qui avait opposé Locke à Lowndes et Ne-vvton à
Cantillon. La « restriction» monétaire consécutive à la reprise
des paiements en espèces est, aux yeux de ce parti, l'origine
des trouhles é,conomiques.

Nous avons tous le souvenir, écrit Fullarton, de l'hostilité populaire
qui se n1anifesta pendant de longues années contre la loi de 1819, réta­
blissant les paiements en espèces; hostilité non pas limitée à la masse
inintelligente; mais consciencieusement entretenue par beaucoup de gens
bien intentionnés et cultivés, et luême par des gens de grand talent.
Tout ce qui allait de travers, la chute des prix, le marasme des affaires,
les déboires de la spéculation, était invariablement attribué au malheu­
reux Act de Peel. On lui attribuait l'ébranlement commercial de 1825; et
tout individu qui avait risqué sa fortune dans des aventures absurdes
ou hasardeuses, trouvait un refuge contre ses propres reproches en reje­
tant sur cet Act les conséquences de sa folie et de son imprévoyance 1.

I/hostilité en Angleterre à la reprise des paiements en
espèces n'a pas été moins vive à cette époque que n'a été après
1925, et surtout après 1931, l 'hostilité contre le retour à l'étalon
d'or.

Les moins oubliés parmi ces pessirrlistes appartenaient au
groupe que l'on désignait alors sous le nom d'école de Birmin­
ghan1, sur laquelle R. G. Hawtrey en' Angleterre 2 et Elie Ha­
lévy 3 en France ont de nouveau attiré l'attention. Son ani­
mateur était un certain Att\vood, banquier et membre du
Parlement, au talent duquel Tooke - quoique adversaire de
ses idées - rend hommage 4.

l FULLARTON, On the Regulation of the Currency, pp. 6 et 7. L'Act de Peel
dont il s'agit ici est celui qui a rétabli le rembourselnent des billets et son auteur
était le père du Robert Peel de 1844.

2 Un chapitre de son livre Trade and Credit lui est consacré.
:! Dans sa belle lIistoire du Peuple anglais au XIX6 Siècle, t. II, pp. 42-43

et p. 104.
4 « :M. Matthew Attwood doit être regardé non seulement conlme le plus

éloquent, mais aussi comme un des plus capables et des mieux informés des
interprètes de la doctrine qui rapporte toutes les grandes fluctuations des prix
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Dès qu'apparùrent les premières conséquences de la lente
baisse des prix qui suivit la reprise des paiements en espèce,
Attwood ne cessa, dans de nombreux écrits, de dénoncer le
retour à l'ancienne parité, et la « déflation » des prix qui en
était résultée. Il voyait dans cette « déflation» l'origine des dif­
ficultés éeonomiques de l'Angleterre et des crises successives
qui ébranlèrent son système social et politique. Att\ivood n'était
pas seulernent anti-déflationiste, il était partisan d'une inflation
systélnatique. Il dernandait que l'on accrût la circulation du
papier au moyen d'elllprunts d'Etat qui seraient souscrits par
la Banque et énlis en quantité suffisante pour maintenir stable
le niveau des salaires. Ses revendications se heurtèrent au dé­
dain aussi bien des partisans des idées de Ricardo que de ceux
des idées de "fooke, Stuart ~Iill, dans son chapitre sur le papier­
monnaie, en dit quelques mots, et rapproche les idées d'Att­
wood de celles de I-Iullle dont nous avons parlé au chapitre II.
Attwood se rallia plus tard au mouvement chartiste, et les pro­
testations contre la déflation se turent avec la prospérité renais­
sante de l'économie anglaise en 1851.

Dans la lllesure où Attwood se bornait à critiquer le retour
au pair après une période de papier-Illonnaie, il était en com­
munauté de vues avec J.-B. Say, qui n'a cessé de blâmer
l'Angleterre d'être revenue au pair d'avant guerre \ el peut­
être même avec Ricardo, qui paraît avoir eu qllelques doutes
sur l'opportunité de ce retour~. Parlant de l'événement, Say

à ùes altérations dans notre systèlne Illonélaire.» TOOKE ct NEWf\IAHCH, His/ory
0/ P fiees, IJ, p. 87.

1 « On proposa entre aulres expédients, de réduire la livre sterling à la
quantité de lnétal que les billets de banque pouvaient réellement acheter; et si
('.~ parti elît été adopté, en prenant des précautions pour que la banque n'aug­
Incnt:1t pas la somme de ses billets en circulation, elle :lurai\. pu les pa"yer
~l bureau ou ver!.; il est probable que les rnarchanclises n'auraient pas baissé
de prix; les IllÔlllCS facilités se seraient offeries à l'industrie; les engagenlcnts con­
tractés aun,icnt été acquittés sur le HlêInc pied auquel ils avaient ét(~ contractés, et
l'ELal n'aurait pas été lenu d'acquiUer', C0l1111IC il a rail. depuis, une deUc, des
pensions el. des lrailelllents d'un tiers plus considérables qu'ils n'étaient alors.
Los intérêts privilégiés s'y opposèrent, et la nlasse ùe la nation, outre les lnaux
que souffriront alor." les classes laborieuses, se trouvera longteInps encore acca­
blée cl 'une delle dont les trois quarts peuvent être attribués à une lutte qu'il est
perrnis à l'orgueil national d'appeler glorieuse, nIais qui coûte cher à la nation,
sans lui avoir fail aucun profit.» (J.-B. SAY, Traité d'Econornie politique, 2C éd.,
l, Il, pp. 76-77.) Qu'eùt dit J.-B. Say en 1919?

~ Dans sa reInarquable préface à la version anglaise de l'Il istoire de la
Banque d'Anulelel'l'c, par ANI>lU::ADÈS (2e éd., Londres, 1924), le professeur FOXWELL
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déclare: « Ce fut une banqueroute ajoutée à une banqueroute;
car on ne viole pas moins ses engagements lorsqu'on fait payer
aux contribuables plus qu'ils ne doivent que lorsqu'on ne paie
pas à des créanciers tout ce qui leur est dû 1. »

Dans la mesure, au contraire, où Attwood demandait un
système de monnaie dirigée sous forme d'un papier-monnaie
dont les émissions seraient réglées par l'Etat suivant le crité­
rium indiqué plus 11aut, il choquait profondément ses contem­
porains, pour qui les fluctuations du cours des changes consti­
tuaient le plus grave des inconvénients pour une économie.

l'ooke a toujours été l'adversaire de ces conceptions. Il n'a
cessé de s'élever contre toutes les suggestions de dévaluation.
Il comhat aussi bien les inflationnistes comme Attwood, que
les simples dévaluateurs comme Baring, Lord Folkestone et
Lord AshbuTton. Tooke constate qu'aucune restriction de la
circulation n'a accompagné la reprise des paiements en espèces
(ce qui est vrai, mais la déflation après les périodes de pa pier­
monnaie consiste dans ['arrêt de l'accroissement du papier);
il se refuse à voir dans le retour de la livre all pair l'origine de
la baisse des prix et des difficultés économiques qui l'ont accom­
pagnée. Il invoque contre la dévaluation l'intérêt mênle des
classes ouvrières 2.

Rien n ~est plus difficile que de prendre parti à distance sur
des controverses de ce genre. Suivant toute probabilité, l'ex­
traction des métaux précieux étant ce qu'elle était, le seul
accroissement de la production des marchandises, grâce à la
paix rétablie, aurait dans tous les cas déterminé une baisse des
prix. On s'est souvent demandé alors si le retour de l'Angleterre
à l'or, en enlevant au Continent une partie du métal jaune qui
y circulait, n'avait pas contribué à la baisse subséquente des

cite ce passage d'une leUre de Ricardo à un ami en 1821 : « Je n'aurais janlais
conseillé à un gouverneInent de rétablir une monnaie dont la dépréciation aurait
atteint 30 %... C'est sans aucune lnesure législative que la livre, de 1815 à 1819,
est remontée au voisinage de 95 % de sa valeur-or; c'est dans ces circonstances, ct
non pour une monnaie dépréciée de 30 %, que j'ai recommandé le retour à
l'ancienne parité. » Quell~ condamnation de la politique anglaise dc 1925!

1 J.-B. SAY, Traité d'Economie politique, 2c éd., t. II, p. 75.
2 Il vaut la peine de relire à la lumière des récent.es controverses sur la

d6valuation Tes pages 67 à 77 du tome Il de l'Histoire des Prix. Les argurnent.s
des dévaluateurs y sont rapportés tout au long et discutés avec le luxe de détails
dont Tooke ain1e à orner ses démonst.rations.
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prix. Fullarton pose la question 1 et répond « que la valeur du
stock d'or en général a dû être affectée par une si grande opé­
ration». J~lle est posée également en France dans une excellente
étude sur la Banque de France, bien à tort oubliée alljourd'hui,
qu'un pair de France et sous-gouverneur de la Banque, Gau­
tier, publiait en 1839 dans l'Encyclopédie du Droit 2.

Sans même supposer une raréfaction relative de l'or, il
est clair que le niveau très élevé auquel la guerre et le papier­
monnaie avait poussé les prix en Angleterre et sur le Con­
tinent n'a pu se maintenir, dès que l'accroissement jusque­
là continll du papier-monnaie a été interrompu par le retour
à l'or. La baisse normale des prix qui devait résulter du simple
fait d'une production accrue en face d'une circulation station­
naire, a été intensifiée en Angleterre par le rehaussement de la
valeur-or de la livre sterling. En renchérissant les prix anglais
pour les a.cheteurs étrangers, cette hausse tendait à rendre plus
difficile l'écoulement à l'étranger des marchandises anglaises
et la situation de l'industrie. C'est ce que nous avons vu se
produire après la guerre mondiale. Alors, COlnme aujourd'hui,
on a voulu rendre responsable la « raréfaction » de l'or de ce
qui était l'effet évident de la guerre et de l'inflation. De toutes
manières le poids réel de la dette publique s'en trouvait aug­
m-enté, et c'est la principale raison pour laquelle J.-B. Say a
critiqué si vivement le retour au pair.

Un deuxième courant d'idées, contemporain du premier,
a exercé une influence beaucoup plus grande. Il prend pour
point de départ les crises successives qui ont ébranlé profondé­
ment l'économie anglaise de cette époque et qui sont toutes
accompagnées d'une émission importante de billets des ban­
ques privées, et d'un drainage de l'encaisse de la Banque
cl' Angleterre, ramenant celle-ci de 13,5 millions en janvier 1824
à 1,2 million en décembre 1825, et de 8 millions au début de
1836 à 3,6 millions à la fin de novembre de la même année.
Comment expliquer ces crises?

Par une inclination assez naturelle, chaque génération
tend à appliquer à ses propres difficultés les mêmes remèdes
qui ont servi (ou que l'on croit avoir servi) à la. génération pré-

1 FULLAHTON, p. 10.
2 Encyclopédie du Droit, t. II, au mot Banque de France.
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cédente pour résoudre les siennes. Or Ricardo avait démontré
que l'excès de monnaie de papier était responsable de la baisse
du change et des exportations d'or au cours de la grande lutte
contre Napoléon. L'opinion après 1819 s'était rangée unani­
mement à son avis. N'était-ce donc pas aux mêmes causes que
l'on devait attrihuer les phénomènes analogues de la période
de paix? N'était-ce pas encore ici à l'excès de la monnaie de
papier qu'étaient dues les crises qui se sllccédaient, les drai­
nages d'or et la baisse des changes qui les précédaient? Et
n'était-ce pas dans une lilnitation de la monnaie de papier
qu'une fois encore on trouverait le' relnède approprié? Ainsi
est née la doetrine de la Currency School.

C'est essentiellement contre cette doctrine et contre les con­
5équences pratiques qu'on prétendait en tirer que rrooke a
engagé la bataille. Au cours même de la lutte - 011 il a été
appuyé par beaucoup d'écrivains, dont le plus in1portanl est
Fullarloll 1

- il formule et découvre l'une après l'autre les
thèses capitales pour la théorie du crédit qui ont en définitive
déconsidéré la Currency School, et trioluphé dans la doctrine
économique.

Elles peuvent se résumer ainsi :
« Entre le papier-monnaie et le billet". de hanque COll\er­

tible, il n'y a qu'une fausse analogie. L'line est une monnaie,
l'autre un instrument de crédit bancaire. Il est donc absurde de
les régler de la Inême manière. Il est également absurde d'in­
criminer le billet de banque, plutôt que le chèque ou la lettre
de change qui sont eux aussi des instruments de crédit. Tous
ces instruments s'équivalent; aucun n'est une nlonnaie au sens
plein de ce mot. Ce sont les abus du crédit dans leur ensemhle
qu'il faut combattre et non telle forme de crédit-circulant; car
ce sont ces abus sous toutes lellrs for7nes qui sont à l'origine des
crises~ Et pour y remédier, aucun procédé mécanique ou auto­
matique ne saurait suffire. Il fallt user du taux de l'escompte
et renforcer l'encaisse de la Banque d'Angleterre. »

l Fullarton est un excellent écrivain auquel les Dictionnaires éconolniques
récents ne réservent Inême plus un paragraphe. Il n'était pas écononliste de
profession, et c'est au retour des Indes, 011 il avait ét.é médecin, qu'il prit part
à la controverse. Son ouvrage On the Regulation of Currencics a paru à la -veille
de l'Act de Peel.
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Voilà le noyau de son argumentation. ~1ais pour la faire
adopter, c 'est la révision complète des idées ricardiennes qu 'il
entreprend. Cette révision l'amène à exprimer une série de
vérités bien plus importantes pour nous que sa controverse
aujourd'hui périmée avec la Curreney School. Leur ensemble
constitue le traité du crédit le plus moderne et le plus perspicace
qu'on ait jamais écrit. Elles concernent les effets du papie~­

monnaie, la nature du billet de banque et son identité avec le
chèque, la théorie du taux de l'intérêt et celle des crises. Nous
les examinerons l'une après l'autre.

§ If. "- Doctrin,e de Tooke sur la hausse de,s prix
p,endant le cours forcé

C'est d'abord en historien que Tool(e combat Ricardo. Dans
cette chronique de la vie économique anglaise pendant
quarante années que constituent les copieux volumes de son
Histoire des Prix, il s'attache avec une information étonnament
variée à rectifier une double légende, l'une relative au cours
forcé, l'autre à la reprise des paiements en espèces. Deux points
de prenlière importance pour la doctrine économique des
changes, des prix et du cours forcé.

On se souvient que Ricardo, voulant expliquer la hausse
des prix intérieurs et celle des changes étrangers en Angle­
terre pendant le cours forcé, s'attachait exclusivement à J'offre
de papier-monnaie.

'T'ooke démontre que la demande de monnaie anglaise sur
le marcllé des changes est au moins aussi importante 1. Déjà

1 L'expression (( denlande de lnonnaie» sera discutée plus tard au cha­
pitre VIII. Dès nlaintenant cependant renlarquons qu'il existe une demande
extérietlre et une demande intérieure de lnonnaie nal.ionale. La demande
extérietu'e est celle qui est faite sur les marchés étrangers en vue de payer les
Inarchandises et les services importés du pays considéré (ou de thésauriser ln
IBonnaie étrangère). Elle ne porte pas ùirecternenl. sur la Illonnaio de ce pays, lnais
sur les créances libellées en cette lTIonnaie (lettres de change ou chèques sur les
banquiers) eL dont 1e Inon tan t. offert ~l ch aque instant est détenniné 1W r le
montant des marchandises et des services exportés (y cOlnpris l'or) par le pays
demandeur de devises, ainsi que par les crédils obtenus à l'étranger par ce dernier
pays. Les variations de cette demande se traduisent par le cours des changes.
Quant à la demande intérieure de la Inonnaic, elle est faite par tous ceux qui
ont besoin de monnaie, soit conlme instrurnent de paiement (achat de mar­
chandises ou acquittement de dettes), soit COnl1l1e instrlllnent de thésaurisiltion.
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l'hornton et J\'falthus avaient objecté à Ricardo le cas d'une
lllauvaise récolte qui, en déséquilibrant la balance commer­
ciale, faisait haisser le cours de la livre sans que la quantité des
livres eût subi aucune augmentation. La réponse de Ricardo
n'avait guère été q·u·un jetl de Inots. r-rooke élargit l'objection:
le Inarché des changes étrangers est sensible à toutes les fluc­
tuations de la demande, ql1elle qu'en soit la cause. Cette de­
lllande ne provient pas seulement d'importations exception­
nelles de marchandises. Pendant la guerre, les paiements par
le gou vernement anglais de subsides aux gouvernements alliés
ont chaque fois pesé sur le cours de la livre - sans changement
correspondant dans les émissions de papier-monnaie. r-rhorn­
ton et le Bullion Report l'avaient indiqué déjà 1. Mais r-rooke
apporte à cette discussion une connaissance très supérieure à
la leur des fluctuations du change en régin1e de papier-mon­
naie.

Son expérience russe le sert ici tout spécialement. On avait
vu, au cours de la guerre, le rouble-papier soumis aux fluctua­
t.ions les plus imprévues. Quand Napoléon avait décidé l'expé­
dition de Russie, le rouble, contrairement à toute attente,
avait monté au lieu de baisser sur les marchés étrangers. C'est
que les pays européens se hâtaient de faire des achats en
Russie, tandis que les Russes suspendaient leur achats
en Europe, ayant peur qu'en cas de succès des armées fran­
çaise, les marchandises importées par eux ne fussent con­
fisquées, parce qu'introduites en violation du blocus con­
tinental. Ensuite, quand furent connus les désastres de la
Grande Armée et qu'eut disparu la menace sur Saint-Péters­
bourg, le rouble, par un nouveau paradoxe, se remit à

baisser 2. Inversement, Tooke observe qu'un emprunt exté­
rieur peut suffire à maintenir le change stable sans que l' 011

réduise le papier-monnaie émis. Il ajoute que d'ailleurs un
papier-monnaie n'est pas toujours et nécessairement déprécié 3

1 TOOKE, 1. Ircr , p. 157, s'appuie lui-même sur les opinions de Thorn1.on et
de Horner, les deux principaux rédacteurs du Bullion Report.

2 Sur l'exemple de la Russie, cf. L IV, pp. 214, 215. Ces passages sont des
plus instructifs.

3 T. l, p. 117: « Le discrédit n'est pas un élélncnt essentiel clans les varia­
tions de la valeur d'un papier inconvertible, pas plus que la dépréciation n'est
fatalement la conséquence nécessaire de l 'inconvertibilit(~. Les billets de la

1:1
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« à canditian, dit-il, que l'on limite strictement sa quantité » 1.

En un mot, le marché des cllanges subit des fluctuations
qui tiennent aux conditions propres à ce Inarché, et à toutes les
circonstances favorables ou défavorables qui font augmenter ou
diminuer la demande d'une monnaie sur ce marché. Cette
vérité élémentaire a reçu depuis lors des illustrations si nom­
breuses qu'aucune démonstration n'en est plus nécessaire. La
guerre américaine de Sécession 2 et plus encore la guerre nlon­
diale en ont fourni des preuves célèbres : stabilité du change
français et anglais grâce aux prêts américains, hausse des chan­
ges scandinaves à l'annonce d'une politique de retour au pair,
hausse de la monnaie anglaise jusqu'en 1925, etc.

Or, -- et c'est cette démonstration qui importe à Tooke ­
ces fluctuations du change exercent aussitôt une action sur les
prix intérieurs du pays à papier-monnaie 3. La hallsse des prix
se réalise donc, non par une seule voie, comme le pensait Ri­
cardo, mais par deux voies différentes: par l'accroissement de
la delnande intérieure de marchandises sllscité par les émissions
successives de papier et aussi par la hausse des prix des mar­
chandises importées qu'entraîne la dépréciatiol't du papier­
nlonnaie sur le marché des changes. Tooke soutient en parti­
culier que la hausse des prix anglais, pendant les guerres napo­
léoniennes, a été dans une large mesure l'effet de la hausse des

Banque d'Angleterre ct des hanques privées de ce pays gardèrent, deux années
encore aprtlS la restriction, la même valeur que s'ils avaient été convertibles et
n'éprouvèrent jamais aucun discrédit. Aux Etats-Unis, pendant la guerre d'Indé­
pendance, eOlnnle en France pendant la période des assignats, le crédit du papier­
rnonnaie subit de grandes fluctuations dues aux changements de l'opinion sur
les chances de remboursen1ent; et ces deux types de papier-monnaie finirent,
grâce à leur excès, par n'avoir plus aucune valeur après que tout espoir de
remboursement fut évanoui. :Mais le papier du Gouvernement russe, quoique
au cours de sa dépréciation progressive en raison d'émissions successives, on n'ait
fait entrevoir aucun espoir ou aucune perspective de remboursement, semble
Il 'avoir jamais souffert d'aucun discrédit; et les variations des changes, en dehors
do celles provoquées par le simple excès de papier, ne furent jamais que celles
qui résultent des variations dans l'ét.at des affaires. »

l T. IV, p. 215.
2 Cf. h~ livre célNJre de MITCIIELL, Gold Priees and lVages undcl' the Gl'een-

baclc Standard.
3 Le r6sun16 de la pensée de Tooke est donné au 1. 1er , p. 168, dans le pas-

sago suivant: « Comlne la dépression des changes constitue un élément d'élévation
du prix de revient de toutes les denrées importées, et a ainsi affecté directement
ou indirectement le prix des produits nationaux, la suspension des rembourse­
111ents peut être considérée comme ayant été la condition sans laquelle toute la
partie de la hausse des prix due à l'acroissement du prix de revient par suite
do la hausse des changes ne se serait pas produite. »
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changes, tandis que Ricardo ne voulait voir dans la hausse des
changes que le contre-coup de la hausse intérieure préalable des
marchandises anglaises.

l"ooke a eu là-dessus partie gagnée. Faut-il ajouter que
certains économistes ont exagéré sa victoire P Partant des cons­
tatations ci-dessus, ils en ont conclu que les fluctuations des
changes et elles seules sont à l'origine de la hausse des prix
en régime de papier-monnaie 1. Par réaction contre la doctrine
ricardienne, ils considèrent que des deux voies possibles - et
généralement simultanées - par où le papier-monnaie exerce
son action sur les prix, c'est la seconde seule qui importe.
r-fooke n'a jamais été jusque-là. II n'a jan1uis contesté l'action
du papier-monnaie sur les prix intérieurs et par là indirec-
tement Sllr le change. Il l'a proclamée au contraire avec la plus
grande énergie 2. II a simplement contesté qu'en fait en A.ngle-

1 Nous ne pouvons être d'accorel avec 1\1. Nogaro pour lequel «( 1" déprl' 4

ciation intérieure de la monnaie qui se Inanifeste par la hausse générale des
prix reste un phénomène absolument distinct de la dépréciation extérieure, aUe~­

tée par la perte au change. Sans doute, continue-t-il, cette dernière agit-elle sur
le niveau général des prix - et partant sur la dépréciation intérieure - en
provoquant la hausse des marchandises importées et lnêlne exportées. :Mais
la réciproque n'est pas vraie: la dépréciation de la monnaie intérieure par rap­
port aux marchandises n'exerce pas d'action directe sur le change, parce que
la monnaie intérieure (papier-monnaie), ne sert en aucune façon de n10~ren de
règlen1ent à l'étranger». (NOGARO, Traité d'Econonl.Ïe politique, 2e éd., 192],
p. 255.) La hausse des prix intérieurs agit cependant sur la balance cOlnmerciale
el partant sur le change.

1\1. Robert "TOIff, dans un remarquable article de la Revue cl'Econon1Ïe
I--0litique de 1934 a mis en relief admirablement la double action du change sur
les prix et des prix sur le change.

2 Cf. la note catégorique à la page 157 du tome III: «( A la question de
savoir si l'introduction de 5 millions nouveaux dans la circulation n'aurait pas,
en fin de compte, un effet sur les prix, 1\1. Gurney répond en disant: «( Je ne
» peux pas donner une opinion sur la répercussion lointaine que cette addition
» peut avoir.» Evidemment, il ne le peut pas, car si cette addition était la
conséquence d'un afflux: d'or destiné à rester définitivement dans le pays, et
provenant de la production des mines, les prix de tous les articles (toutes
les autres circonstances restant les mêmes) monteraient dans une proportion
égale à celle de ces 5 millions par rapport au montant de la circulation anté­
rieure. Il ne peut y avoir aucune différence d'opinion sur ce point. Une aug­
mentatï9n permanente de ce genre quelle que soit la façon dont elle serait
introduite, pénétrerait ef envahirait toutes les voies de la circulation, finissant
par atteindre les salaires et parviendrait ainsi à toucher toutes les denrées. Et un
papier gouvernelnental inconvertible, émis en paiement direct, non à tilre
d'avance, et qui ne peut faire reLour à la hanoue d'émission, s'il n'esl pas
discrédité, pénétrerait et envahirait également toutes les voies de la circulation,
Landis que la monnaie accrue et la hausse subséquente des prix dépassant le
niveau de l'encaisse métallique, provoqueraient une perturbation des changes, et
une spéculation sur l'or et l'argent.» (Toorn, lIistory of Priees, t. III, p. 157,
note.)
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terre la partie de la hatlSSe des prix qui dépassait celle due à la
dépréciai ion du change fût due à l'exagération du papier­
nwnnaÎe. Il n'a jamais songé non plus à nier que la dépré­
ciation du change fût étroitement liée à l'accroissement du
papier-tnonnaie, car dans un pays où le papier-nlonnaie sc
nlultiplie, le prix que l'on peut offrir pour acheter du cllange
étranger croît en même temps, ce qui est une autre manière de
déprécier le change 1.

'rooke n'était pas un théoricien et ne cherchait pas de for­
mule générale adaptable à la variété des cas concrets. Il n'a
pas envisagé une théorie de l'équilibre des divers marchés, qui
seule peut rendre compte de ces phénomènes et que nous avons
esquissée à propos de Ricardo. Observateur pratique, il s'est
borné à Inettre en relief, en contraste avec Ricardo, les facteurs
qui, en régime de papier-monnaie, font varier (indépendam­
lllent de toute variation dans la quantité du papier) le cours du
change, et à travers le cours du change, le niveau des prix. Or
il a fallu beallcoup de temps pour que cette constatation fût
adoptée par les économistes. Le mécanisme inverse, décrit par
Ricardo (après Thornton) et qui se décIanche à travers l'élé­
vatiort préalable des prix intérieurs, a longtemps encore été
considéré comme le seul et en tout cas comme le principal.

1 Il Y a cependant un passage Oll il semble aller plus loin, et qui rappelle
beaucoup certaines fonl1ules encore entendues récenlInent : « Tandis que le mon­
tant des élnissions de la Banque, de 1797 à 1817, d'une façon générale aug­
mentait progressivOlnent, les changes, à chaque arrêt de la pression exercée par
les paiement.s extraordinaires à l'étranger, tendaient à se rétablir, et lorsque cette
oression ellt entièrement cessé, les changes el le prix de l'or revinrent au pair,
bien que la circulation de la Banque eût atteint un chiffre plus considérable que
dans aucune période antérieure, apportant ainsi la plus forte présomption que
l'augmentation de la circulation n'était pas la cause de la chute des changes, et
qu'elle n'avait pas été plus importante que ce qu'aurait exigé l'extension de la
population et des revenus, s'il n'y avait pas eu restriction, et s'il n'y avait pas eu
de p~iemellts extraordinaires à l'étranger, en d'autres termes, que dans la diver­
gence entre le papier et l'or, c'était l'or qui, par suite d'rlne plus grand demande,
se séparait du papier, et non le papier par sa quantité accrue, qui se différenciait
de l'or.» (T. 11er , pp. 157-158.) (C'est nous qui soulignons.)

C'est probablement à des arguments de cet ordre que pensait Ricardo,
lorsqu'il écrivait avec indignation dans ses Principes d'Economie politique: « Dans
cinquante ans on aura peine à croire que des adnlinistrateurs de la Banque et
des ministres ont pu affirmer gravement de nos jours, au Parlement et. devant
ies Comités parlementaires, que l'émission de billet.s par la' Banque d'Angle­
terre, sans aucune limitation par le droit des port.eurs d'en demander le
remboursement en espèces ou en lingots, n'avait ni ne pouvait avoir aucun effet
sur le prix des marchandises, de l'or, ou des changes étrangers.» (Principes,
ch. XXVII, § 125.)
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Une preuve curieuse de cet oubli des idées de Tooke et du
triomphe, en i\ngleterre, de la doctrine ricardienne, quarante
ans après la mo.rt de Ricardo, est fournie par la manière dont
Goshen, en 18G3, dans son classique Traité des Changes étran­
gers 1 parle de la prime de l'or. Goshen est un banquier auquel
sa pratique quotidienne aurait cependant dû, semble-t-il, faire
toucher du doigt l'incompatibilité de la doctrine ricardienne
avec certainR phénon1ènes du marché des changes. Il aurait dû
s'apercevoir, en particulier, flue la prime de l'or dans un pays
[1 papier-Inonna ie n'est guère que la traduction du cours des
ehanges, chaque variation de ce cours ayant néeessaircrnell1,
pour conséquence une hausse ou une haisse de la prÏIne int(~­

rieure de l'or sur le papier. La demande d'or provient en effet
à peu près exclusivement des arbitragistes ou des banquiers qui
ont avantage à l'exporter chaque fois que les changes étrangers
haussent. Mais Goshen est inlprégné de la doctrine ricardienne.
Aussi persiste-l-il à envisager à rebours l'ordre réel des phéno­
lnènes. L'or, dans un régime de papier-monnaie, est, répète­
t-iI 2

, « une lnarchandise CODIme une autre ». On verra donc,
pense-t-il, le prix de l'or lnonter comme le prix de n'importe
quelle autre marchandise sous l'action cl 'une én1ission crois­
sante de papier-Inonnaie. « Et dans le fait, constate Goshen,
pendant la guerre de Sécession, si l'on exanline le prix des effets
étrangers à New York el le prix de l'or, on voit que ces deux
prix ont conslanlmenl lllonté et baissé ensernble 3.» Seule­
~lent, voici (lu 'après la bataille de Getlysbourg qui arrête net
les succès initiaux des armées du Sud, se produit une baisse
des changes étrangers et de la prime de l'or sans aucune varia­
tion dans la quantité de papier. Et Goshen est bien elnharrassé.
Non pas pour expliquer la baisse des changes étrangers,
« celle-ci étant simplclnent, déclare-t-il avec conviction, la con­
séquence de celle-là» (la prime de l'or), nlais pour expliqlH.:lr

1 Le trail(~ est de 1861; il en parut t1ne deuxitmw (~dilion ell 186:3, pellclallt
la guerre de Sécession. Nous citons d'après la traduction française de L.éoll Say.

2 Cf. GOSJJEN, p. 128.
3 Ibid., p. 184. Il peul arriver que la priIne intérieure de J'or soit Inonlellta­

nén1ent supérieure à la prinlü résu Hant du change. C'est. CP qui paraît s'être passé
en France pendant le régime des assignats, COlllIne l'a Inolltré Hawlrey. Cela tient
au désir intense de thésaurisation. Mais on ne voil pas cOlnlnent la prime pourrait
être inférieure au cours du challge, puisque alors l'avantage d'exportel' l'or
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la baisse de la prime de l'or, aucune réduction de la circulation
n'ayant eu lieu à ce moment - alors que, déclare-t-il, « on ne
peut agir contre un excès d'émission de papier-monnaie que
par llne contraction ultérieure» 1. Il découvre aussitôt une série
d'explications qui naturellement sont des moins satisfaisantes
puisque la seule explication est justement que les chan,ges étran­
gers ont d'abord baissé (sous l'effet d'une spéculation toute
11alurelle en raison de la victoire escomptée du Nord) et que
par un contre-coup inlnlédiat la prime de l'or a suivi le change.

Nous avons là taule la doctrine de Ricardo littéralenlent
reproduite: Le papier-monnaie se déprécie, d'où hausse des
prix et prime intérieure de l'or (qui est « tlne marchandise
comme toute autre»), entraînant la llausse des changes étran­
gers; autant de pllénonlènes qui ne pourront disparaître que
si l'on supprime la cause initiale, la « surabondance du papier­
rnonnaie 1). \Ialheureusclnent pour Goshen, les événements
réels ont suivi l'ordre in'lerse. De plus, ce n'est pas comme on
sait par une contraction du papier-monnaie mais siInplement
par un afflux d'or que le papier-monnaie anléricain, les fameux
« greenbacks » allaient, quelques années plus tard, reconquérir
leur parité avec l'or. En d'autres termes, cornIlle Tooke l'avait
montré et comme Goshen l'a oublié, c'est à travers le 11larcllé
des changes, -- et non par une politique de déflation intense ­
que la Grande-Bretagne était revenue à l'étalon d'or el que les
r~tats-Unis devaient y revenir à leur tour.

§ III. - Le retour de la livre au pair en '1819

Nous voici ainené à un deuxiènle point Oll l'llistorien et
l'homme d'affaires l'ooke va triompller des « arguments
abstraits» du logicien Ricardo.

Il s'agit de la lnéthode par laquelle une nlonnaie dépréciée
peut revenir au pair. C'est tout le problème des stahilisations
monétaires qui est ici posé par Tooke. Que d'erreurs ont aurait
évitées si on l'avait mieux écouté!

et de vendre le change correspondant serait illl11lédial, ce qui ferait inslanlané­
11lent remonter le prix de l'or.

1 GOSHEN, p. ]86.
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Le selll moyen de faire revenir la livre au pair, c'était pour
Ricardo la réduction de la circulation des billets. L'excès des
émissions ayant déprécié le papier-monnaie, n'est-il pas évi­
dent que sa réduction l'appréciera P Inflation, déflation, ne
sont-ce pas deux processus logiquement correspondants P

}\falheureusement pour Ricardo la logique des faits s'est
trouvée différente de ce que pouvait imaginer la logique a
priori. Comment, en effet, la livre est-elle revenue au pair en
1819 P Par une réduction de la circulation P Nullement. Sill1ple­
ment par une amélioration des changes qui ont, dès la guerre
terminée, ramené l'or de l'étranger à la Banque d'Angleterre.
Et qu'a fait celle-ci pour attirer l'or et réapprécier le billet ~

Rien. Elle est restée « purenlent passive », de l'aveu même de
ses directeurs, comme en fait foi la citation suivante tirée des
déclarations faites par l'un d'eux - M. Pearse - à la Chambre
des COll1mUneS en 1822, citation dont naturellement ~rooke fait
état, et qui est décisive.

l\L Hi.cardo a accusé la banque d'erreur et d'indiscrétion pour la 1rop
granàe extension de ses achats d'or, à la suite du vole de l'Act de 181H.
En fait la banque est restée tout à fait pa.ssive en recevant des négocian ts
l'or qu'ils offraient de vendre. La conséquence, cependant, a été que les
lingots ont été payés chaque fois qu'on l'a demandé, et qu'une én1ission
de 8 ou 10 Inillions de souverains a eu lieu 1.

(~ette interprétation de rrooke, irréfutable parce que tOllS

les fails la confirment 2, acceptée de nos jours par les historiens

1 TOOKE, II, p. 100.
2 cc La reprise des payernenls, dit Fullarlon, a été réalisée deux ans avant le

ternlC fixé par la loi, par le cours spontané des événements sans le plus petit
effort. de la part de la Banque, comlne l\L Tooke l'a irréfutablement démontré et
parallèleInent ~l une expansion et non ~l une contractiorJ des érnissions' de la
Banque. » (p. 9).

c( En ce qui concerne l'effet. de l'Act de :M. Peel sur la Banque d'Angleterre,
dit un aulre, directeur de la Banque, M. Turner, je peux déclarer, ayant été Inel11­
bre de la direction pendant ces deux dernières années, qu'il est resté entièrenlcnt
lettre Inorte. Il n'a ni accélérti ni retardé le retour aux paielnents cOlnptant, si
ce Il 'est qu'en ordon HaIl t le rmnboll rscrnen t. de 10 nlillions de bons de l 'Ecll i­
quier à la Banque, il perrnit .à celle-ci d'affecter ces 10 nlillions à l'acliaL de
lingots, sans dirninucr en aucune façon ses autres avances. Les directeurs de la
Banque d'Angleterre, houllnes simples et pratiques, s'en sont tenus aux Inoycns
sinlples et pratiques, sans regarder ni à droite ni à gauche, en honlmes convertis
aux nouvelles doctrines insLaurées par le Bullion Comnlitlee, et en agissant ainsi,
ils ont déjà' remis dans la circulation générale, pendant les douze derniers IllOis,
plus de 8 millions de souverains sans avoir diminué, sinon dans une proportion
insignifiante, la quantité Ino)'enne nonnale des billels de 5 livres et. au-desstl~. Il

(ToOKE, II, p. ~9.)
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les plus autorisés 1 et facile à vérifier en se reportant aux chif­
fres de la circulation - qui, en 1821, lors de la reprise des
paiements en espèces, après avoir plus que doublé depuis la
suspension, rejoint les chiffres de la fin de la guerre - n'a pas
prévalu contre la légende d'un retour au pair de la livre pro­
voqué par une réduction systématique des billets 2. Le passage
de Goshen cité tout à l 'heure en est la preuve et jusqu'à nos·
jours, depuis le secrétaire du Trésor des Etats-Unis, j\iIac Culloch,
jusqu'à Adolphe Thiers et à ~I. I)oincaré, les homn1es d'Etat
aux Etats-Unis, en France el. en Angleterre, et avec eux les
économistes les plus en vue, ont adopté comme une vérité
« orthodoxe» ce qui est, répétons-le, une simple légende.

Il y a peu d'exen1ples plus saisissants de la persistance dans
les esprits d'une doctrine dénlentie par les faits, simplement
parce qu'elle semble étayée par un raisonnement logique. Ce
qu'a fait l'inflation, la déflation ne peut-elle le défaireP Ceu~

qui raisonnent ainsi oublient un fait ilnportant : c'est que les
phénon1ènes économiques sont « irréversibles». Après une
inflation qui s'est incorporée dans un niveau de prix par trop
supérieur au niveau initial, on ne peut plus revenir au point
de départ qu'en détruisant les revenus représentés par la mon­
naie que l'on retire. J .-B. Say l'avait bien vu. Les expériences
successives des Elals-Unis après la guerre de Sécession, celles
des pays de l'Amérique du Sud, si bien décrites par ~I. Suber­
caseaux 3, de la France après 1870-1871, de l'Italie après les
difficultés du cours forcé, entre 1883 et 1914, et enfin de tous les
participants de la Grande Guerre I110ndiale allaient le délnon­
trer une fois de plus. Dans tous ces cas, on a cherché d'abord

l Cf. IIAWTREY, Currency and Credit, ch. XVIII. :M. Cannan (cependant resté
partisan de la déflation) reconnaît que la diminution des billets a été infime:
19 % par rapport au plus haut point atteint en 1817, et que c'est l'auglnentation
de l'encaisse qui a été intportante. II suffit de se report.er aux tableaux siatis·
tiques qu'il a publiés lui-Inême pour s'en rendre compte au prernier regard. The
Pape,. Pound, p. XXXIII.

2 Ce qu i s'est produit c'est un remboursement par l'Etat à la Banque des
10 millions de livres qu'il lui devait, - attestant ainsi sa volonté de revenir à
l'équilibre budgétaire. Ce rembourselnent ne paraît pas avoir affecté la circu­
lation. Celle-ci s'est bien réduite de 19 % par rapport à son maximunl atteint
d'ailleurs en 1817, c'est-à-dire après la fin de la guerre; mais cette réduction a été
compensée smnble-t-il par la remise en circulation d'espèces métalliques comme
l'explique l'administ.rateur de la Banque cité par TOOKE, t. II, p. 99.

3 Le Papiel'-ntonnaie, Paris, 1920 (Giard, éd.).
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à appliquer la politique de Ricardo, pour y renoncer ensllite
devant la résistance intransigeante des faits. Dans tous ces cas,
on n'a pas voulu reconnaître qu'il suffit d'arrêter l'inflation
sans pour cela la résorber, pour donner le branle à tous les
phénomènes qui ramènent l'or dans un pays et perlnettent le
retour à la convertibilité 1.

Il aurait suffi cependant de se reporter all grand livre de
'Tookc pour y trouver formulées avec une parfaite netteté quel­
ques-unes de ces idées dont voici le résumé, dans les termes
mêmes de l'au·leur :

Ainsi le retour de la valeur du papier à son équivalent métallique
ayant eu lieu dans les six IllOis qui suivirent la désignation du deuxièlue
Bullion COIllnlittee, et trois Iuois après le vote de l'act de Peel 2, sans
qu'aucune réduction des billets ail eu lieu dans l'intervalle, - d'autre
part la reprise définitive des paiements en espèces datant de 1821 et 1822,
après une substitution de souverains aux petits billets de la Banque
d'Angleterre en nlêrne temps que se produisait une augmentation par la
banque de ses émissions (si on ajoute le papier et les espèces), on doit
déclarer que l'Act de Peel a été complètement impuissant à opérer une
contraction puisque aucune n'a été constatée dans la circulation.

§ IV. - Papier-monnaie et billet de banque

Le passé cependant n'intéresse 'Tooke qll'en vue du pré­
sent. Les doctrines ricardiennes ont falsifié l'interprétation du
passé. Ce qui est plus grave à ses yeux c'est qu'elles empêchent
également de conlprendre le présent auquel on prétend imposer
de faux remèdes tirés de faux principes.

Et d'abord, elles établissent entre le billet de banque et le
papier-monnaie une assimilation que rien ne justifie. Elles
découvrent ensuite, entre ce même billet de banque et les autres
instruments de crédit (conlptes courants utilisables par chèques
et lettres de change) une différence également illusoire. Assi­
milation et différenciation aboutissent au même résultat: don­
ner au billet de banque, parmi les instruments de crédit, une
place exceptionnelle et imaginer pour lui un régime également

1 Je me permets (le renvoyer à Illon ouvrage, La Déflation en Pratique, Paris,
1924, où j'ai analysé les principaux exeIllples historiques de cc phénolnène.

2 II s'agit de l'Ad de 1819 qui rétablit la convertibilité clu billet oe banque.
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exceptionnel d'émission, lequel, loin d'atténuer les crises, ne
fera que les renforcer.

Sur ces deux points, la doctrine subséquente a entièrement
donné raison à 'rooke.

Pour l~icardo, on s ~en souvient, papier-monnaie inconver­
tible et billet de banque ne se distinguent que par la facilité
plus grande avec laquelle on limite la quantité du second. De
différence de nature, il n'en reconnaît pas entre eux. Pour l'un
comme pour l'autre, la quantité seule fixe la valeur.

1'00ke proteste contre cette confusion. Le papier à cours
forcé est une monnaie. Le billet de banque convertible est un
instrurnent de crédit. La distinction entre la monnaie et le cré­
dit, entre la monnaie de papier et le papier-monnaie, que
depuis Smith jusqu'à Ricardo, l'économie politique anglaise
refusait de reconnaître, elle est chez Tooke affirmée sans
réserve.

L'extraordinaire, c'est qu'elle n'ait pas encore trioulphé
complètement. Ce n'est pas seulement le colonel Torrens et
Lord Overstone, ce sont de nos jours encore, des éconolllistes
comnle 1'1. Gregory, qui dans cette controverse célèbre donnent
tort à Tooke 1.

Par contre la. distinction sur le Continent n'a jamais été
contestée. « On a assez d'esprit, écrivait déjà Napoléon à 1\101­
lien en 1810, pour· comprendre que des billets de banque ne
sont pas du papier-monnaie 2 » Depuis Storch et J.-B. Say, en
passant par Sismondi et Adolplle Wagner, jusqu'aux traités
IIlüdernes d'économie politique, tous les écrivains continen­
taux établissent entre le billet et le papier-monnaie une oppo­
sition ahsolue. Seule, la doctrine anglaise paraît incertaine à cet
égard, quoique J. Stuart Mill, suivant en ceci Fullarton et
'rooke, ait adopté entièrement la conception continentale.

La raison, nous l'avons déjà. donnée. C'est le fait que, de
1797 à 1819, la 13nnque d' f\ngletcrre n'a guère usé du papier-

1 GH'EGORY, Introduction à la réirnpressioll de l'Ilistoil'e des Prix, p. 88:
« A lllore cOlllplete confusion of the issues involved can hardly be imagined»,
écrit 1\1. Gregory en parlant de la doctrine de Tooke. Nous ne pouvons partëlger
cette vue. 1\1. von :Mises, dans son livre bien connu, Theorie des Geldes und der
Umlaufsmîttel n'admet pas non plus la distinction entre les deux instrunlents,
IIi la théorie du reflux.

2 I\VOLOWSKI, La Question des Banques, p. 75.



PAPIER-MONNAIE ET BILLET DE BA~QUE 187

lnonnaie que pour faire du crédit privé, alors que 'le papier­
1110nnaie sur le Continent a toujours été l'instrument des fi­
nances de l'Etat. De là l'impression chez les éconolnistes
anglais que la vraie différence entre billet convertible et papier­
lllon naie est celle qui existe entre l'usage et l'abus, mais ne
concerne pas la nature n1ème des deux instruments.

C'est le contraire nous dit Tooke. Il y a une distinction
fondamentale entre le papier-monnaie inconvertible et le billet
de banque.

J..Je prelnier est émis pour faire face aux besoins et aux
dépenses de l'Etat; il aboutit à créer chez les particuliers
aux<luels il est remis des revenus définitifs (c'est-à-dire non
sujets à remboursement), qui accroissent une fois pour toutes
et sans retour leur pouvoir d'achat, augmentant ainsi la
den1ande des produits et en faisant hallsser le prix. En un Inot,
le papier-monnaie agit sur les prix de la même manière que le
fait un accroissement de monnaie métallique.

Au contraire, le billet de banque convertible est un instru­
rnent de crédit. Il n'est émis qu'à titre d'avance. Loin de s'in­
corporer définitivement à la circulation, il reflue nécessaire­
nlent à la banque qui l'a énlis, lorsque l'avance est rembour­
sée. Certes les crédits relnboursés peuvent être renouvelés ou
remplacés par d'autres et leur niveau général rester le même
ou s'accroître lentement. j\Iais la nécessité de rembourser à tout
Inoment les dépôts en espèces empêche la banque d'exagérer
les éU1issions, et si elle l'a fait, il lui sU.ffit de ne pas renouveler
ses prêts pour voir refluer ses billets. Le billet de banque ne fait
donc qu'anticiper un revenu définitif qui, lui, une fois perçu,
Inet fin à l'existence du billet de banque. Il ne peut donc agir
que d'une manière provisoire sur les prix, - puisque le rem­
boursement des avances exige qu'on prélève après coup sur les
revenus définitifs une somme exactement égale à l'avance faite.
L'avance bancaire pern1et siu1plement de dépenser dès aujouf'­

d' hui un revenu qui sera perçu un peu plus tard, mais qui,
lui, ne sera pas dépensé puisqu'il servira a rembourser la ban­
que. En d'autres termes le montant des crédits bancaires - et
par conséquent des billets - constitue ce que nous avons appelé
un « enseu1ble renollvelable », tandis que le papier-monnaie,
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une fois éntré dans la circulation ou dans les revenus, s'y
incorpore définitivement.

Cetle doctrine du reflux - doctrine si simple (1'11 'on a peine
à croire qu'elle ait pu être contestée - fait l'essentiel de la
délnonstration de r"fooke. Elle a été formulée avec toute sa pré­
cision, non seulement par lui-même mais par Fullarlon. dans
un ouvrage remarquable publié en 1844 sous le titre de On the
l~egulCllioll of Currencies, et dont J. Stuart ~Iill a adopté toutes
les conclusions 1.

A celte doctrine si claire, que répondaient ses adversaires P
Ceci juslenlent que rien n'empèchait d'appliquer la lnéthode
du reflux au papier-monnaie, de ne l'employer - con1lne on
l'avait fait en A_ngleterre - que pour escompter des effets de
commerce, el qu'alors les distinctions de Tooke tombaient
cl' elles-ID (~mes.

En ce qll i concerne la nature et le caractère de l'action de la lllonnaie
dc papicr sur les prix, écrivait le colonel Torrens, on ne peut concevoir
aucune différence entre l'action produite par le papier convertible et
celle du papier inconvertiblc. Mais il y a cependant une différence entre
l'importance et l'étendue de cette action: si dans ce dernier cas, l'effet .
est sans limite, dans l'autre cas, il est liInité par la rapide din1inution
de la quantité du papier-n1onnaie convertible aussitôt que sa valeur par
rapport à l'or con1lnence à baisser. L'argument de ~Ir. Tooke, si on l'ana­
lyse impartialeIllent, équivaut à ceci: un accroissement de la quantité
de papicr-nlonnaic convertible ne peut pas réduire sa valeur, parce que,
quand une augmentation de quantité aura réduit sa valeur, une climi­
nution de sa quantité s'ensuivra qui fera lllonter cette valeur; donc, la
quantité du papier convertible n'a aucune influence sur sa valeur.
C. Q. F. D. 2.

AxgllInent sophistique. Car l'inconvertibilité transforme
la nature juridique du billet de banque, et par conséquent l'ap­
préciation éconon1ique qu'en font les porteurs. Le billet de
banqlle est une créance sur une somme cl'or précise. Le papier­
monnaie est un instrulnent de paîen'lel1t dont le POllvoir
d'achat vis-à-vis des marchandises (ou de l'or) se fixe sur le
marché au gré des variations de l'offre et de la delnande. Il est

1 On trouvera le passage essentiel de Tooke, au t. IV, pp. 176 et suivantes.
Le passage de Fullarlon est reproduit par Tooke en note. On le trouvera à la
page 65 de On the Regulation of Currencies.

2 Cité par TOOKE, t. IV, p. 182. Le passage est extrait du livre de TORUENS,

An lnqrdry into the Practical vVorking of the proposed Arrangement for the
Renewal of the Charter of the Bank of England, ]844, pp. 46-48.
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bien lIn titre juridique, puisque c ~ est uniquement la loi qui
lui confère le pouvoir d'acquitter les dettes. ~iIais il n ~est pas
une créance, au sens propre du terme, ~tJ. I~I(r\ytrey en disant:
« Le pouvoir d ~achat [au sens de créance] llossède une valeur
comme tout autre droit permettant de se procurer des riclles­
ses» 1, oublie qu'il y a une grande différence entre un droit
permettant de se procurer une richesse déterminée et fixée à
l'avance, et un droit permettant de se procurer « des ricllesses »

if" abstracto, et sans spécification. Le montant des biens auquel
le papier-monnaie donne droit varie avec les fluctuations d II

marché et, chose plus grave, dépend en partie de la quantité
même du papier qui sera émis sans contrôle possible par les
détenteurs actuels du papier. Sans doute pourrait-on dire que
cela est vrai également de la monnaie métallique. Mais nous
retombons alors dans la distinction entre le papier-monnaie et
la monnaie métallique, qui constitue un problème tout diffé­
rent de la distinction entre le papier-monnaie et le billet de
banque.

La question de quantité à laquelle Ricardo et ses élèvps
veulent réduire tous ces problèmes n'en est qu'un des élé­
ments. On est toujours ramené au problème plus vaste de savoir
quel est l'étalon monétaire: l'étalon international, l'or, à tra­
vers lequel tous les systèmes nationaux de prix se rattachent
les uns aux autres, ou l'étalon purement national, le papier, qui
isole les systèmes de prix des différents pays. Les billets con­
vertibles (ou ce qui revient au même, les comptes courants uti­
lisables par chèques) peuvent bien, si leur quantité augmente,
modifier le pouvoir d'achat mênle de la monnaie-or nationale;
dans ce cas, une certaine exportation d'or aura lieu, et le
niveau international des prix or en subira une modification
(nécessairement très lente), mais le niveau national des prix
ne se détache pas pour cela de ce niveau international. Il
continue à en suivre les fluctuations. L'usage du chèque et
du billet de banque, au fur et à mesure qu'il se développe,
exerce donc certainement une action sur les prix. Mais tant que
le rattachement à l'or subsiste, et que l'or est un produit inter­
nationalement demandé comme lingot et comme monnaie,

1 ILnvTREY, La Circulation n10nétairc et le Crédit, tru(l. franç., p. 617.



"190 L'HISTORIEN TOOKE ET LE LOGICIEN RICARDO

cette aetion est extrêmement limitée et d'une lentellr caracté­
ristique. Tout change à partir du jour où la convertibilité étant
supprimée, l'anlarre qui lie le système monétaire national au
systèrne international est coupée. C'est justement à maintenir
cetle liai son que ·sert la méthode du « reflux».

13ien entendu, toute l'argumentation de Tooke ne reste
vraie que si les banques pratiquent effectivement la « loi du
reflux» et se bornent à faire des prêts à court terme et non pas
des avanees iUl11lobilisant leurs fonds pour des périodes
indéfinies. C'est dans cette hypothèse seulement que se place
rrookc. Si les billets émis par les banques cessent d'être conver­
tibles, ils se transforment en créances irrécouvrables ou seule­
Inent partiellement recouvrables et leur valeur fluctue comnle
celle de tous les titres de crédit dont le paiement n'est plus
complèterrlent assuré.

En un mot, la convertibilité du billet n'est pas un simple
« truc» pour en limiter la quantité; la convertibilité du billet
confère à celui-ci des caractères juridiques et économiques dont
est dépourvu le papier-Illonnaie et qui sont indépendants de
:-:;a quantilé.

Tooke et Fullarton reconnaissaient volontiers que si l'in­
convertibilité n'avait pas entraîné en .A.ngleterre les mêmes
fàcheuse~ conséqllences qu'ailleurs, c'est justement que ni l'Etat
ni la Banque n'en avait abusé 1. Tooke observait que, par une
chance exeeptionnellc, le taux du Inarché était resté pendant
toute cette période, inférieur au taux de la Banque dont le
11laximum était fixé légalement à 5 % de sorte que le public
avait préféré s'adresser au marché pour trouver les fonds dont
il avait besoin. Si le taux du marché était monté au-dessus de
5 ~%, c'est alors qu'on aurait vu les émissions de la BanfJue
augnlenter (puisque les Banques auraient toutes eu avantage à
réescompter leur papier à la Banque d'Angleterre) et la dépré­
ciation dll billet aurait été bien plus forte.

1 Tooke estimait que la quantité des billets émis n'avait jamais dépassé
co que réclamait l'ex.tension de la production et de la population. Il en don­
nait pour preuve la facilité avec laquelle la livre sterling, sitôt la paix rétablie,
était revenue au pair. La preuve est nlédiocre. La spéculation à cette époque comnle
en 1925, a dû contribuer à faire remonter la livre au delà de son niveau normal.
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Une dernière remarque encore. Si ~rooke refuse d'assimiler
le billet de Lanque et le billet à cours forcé, il refuse non moins
ferlnement d'assimiler le billet de banque à une nlonnaie ITlé­
tallique. Pour Ricardo et pour Smith, l'expression « Inonnaie »

s'applique indifféremment à tous les instrulllents de circula­
tion. 'fooke refuse de donner le nOln de monnaie à un simple
instrument de crédit. La monnaie est plus qu'un simple inter­
lllédiaire des échanges, ou un commun dénominateur des va­
leurs, - elle est l' « objet des contrats pour les paiements
futurs », - et « c'est en cette dernière capacité que l'étalon
des valeurs doit avoir de la fixité». « .A.ussi bien le vendeur
que l'acheteur de marchandises, le prêteur que l'emprunteur
acceptent de courir la chance de ce que la valeur de l'or pourra
être à l'expiration du terme. Il est vrai que la valeur de l'or
peut varier; mais il n'y a pas d'autre bien, excepté peut-être
l'argent seul, qui soit aussi peu susceptible de varier. Et il n'y
a, en conséquence, aucun autre bien que l'or, ou l'argent,
qu'il convienne aux deux parties d'envisager pour un paielnent
éventuel 1. »

Or la valeur du billet de banque convertible vient juste­
ment de sa liaison avec l'étalon métallique. Quant à l'étalon
papier, il est un étalon sans doute, mais un mauvais étalon,
parce que rien n'en garantit la fixité.

·Beaucoup de malentendus de la doctrine anglaise et son
désaccord avec la doctrine continentale ont pour origine cpUe
qualification de monnaie donnée à tous les instrunlents de cir­
culation, alors que très justement 'l'ooke entend la réserver à
l'étalon ITIonétaire. Le refus de Ricardo de s'arrêter aux carac­
téristiques juridiques des instruments de paiement - lesquelles

1 Voici la suile du passage: « Comme simple instrulllcllt ou nloycn
d'échange, au mêrne Illoment et au rnême lieu, la stabilité de la valeur, quoique
désirable, n'est pas d'une telle importance, l'objet immédiat de la monnaie dans
cette fonction étant de servir comme un point ou plutôt une échelle de com­
paraison plus conlmode que le troc entre deux denrées quelconques ou deux
catégories de denrées. C'est dans cette dernière capacité, c'est-à-dire comme base
des engagements ou des obligations pour les paiements futurs, que, à tous les
points de vue de justice et de politique, la chose exacte promise, en quantité et
en qualité, devra être payé à l'expiration du tenne ... )) (TOOKE, 1. IV, pp. 145
et 146.)
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entraînent après elles des caractéristiques économiques - pour
ne s'arrêter qu'à la seule « quantité» comme signe distinctif
de ces instruments, est la source de ces malentendus 1.

1 Dans le livre de M. Robertson intitulé ~foney, paru en 1921, l'auteur
appelle « nloney» toutes les formes d'instruments de paiement qu'il distingue
ensuite en diverses espèces (common money, deposits, etc.) dont l'une est le
standard money. C'est cette monnaie standard, dit-il, qui détermine la quantité
de toutes les aut.res. C'est donc elle qui est l'essentiel. Ainsi, :M. Robertson réin­
troduit (et il ne peut faire autrernent) une tenninologie où la monnaie au sens
de Tooke a une plaee à part. Ne serait-il pas plus sirnple et commode de lui
réserver ce nOIn, et d'appeler « crédits circulants » les autres instruments~

L'identification de la monnaie et des instruments de circulation, revient à
ne voir dans la monnaie qu'un « bon d'achat», comme Law, Adam Smith et
Ricardo. CeUe conception a été spirituellen1ent critiquée dans un livre plein
d'idées intéressantes et qui me semblent fortifier souvent les thèses défendues
ici. C'est l'ouvrage de Benjamin ANDERSON, The Value of nloney, publié pour la
première fois en 1916 et réédité en 1936 à New York (Smith, éd.). Le chapitre VII
intitulé Dodo-bones, consacré à démontrer qu'on ne peut concevoir de monnaie
sans valeur propre, soit par la substance dont elle est faite, soit par les droits
(évaluables économiquement) qu'elle confère, est particulièrement significatif.



CHAPI1~RE V

TOOKE, CRÉATEUR DE LA DOCTRINE DU CRÉDIT.
CONTROVERSE DES CURRENCY ET

BANKING PRINCIPLES

S I. Identité fondamentale du billet de hanque et du dépôt en banque. ­
§ II. Tooke et sa théorie des crises: revenus créés par le crédit et
revenus « définitifs ». - § III. Influence différente de l'afflux d'or
sur les prix, suivant que cet afflux coïncide avec une période de spé­
culation ou de dépression. - § IV. Influence du taux de l'intérêt sur
les prix. - § V. L'Act de Peel de 1844 et la controverse des Currency
et Banking Principles. - § VI. Hépercusslons en France de la contro­
verse sur le Currency et le Banking Principle. L'émission du billet
« droit régalien ».

Le précédent chapitre nous a montré Tooke critiquant
l'interprétation donnée par Ricardo et son école des événements
survenus penda.nt la guerre et le cours forcé. Cette critique est
déjà riche d'enseignements positifs

NIais au cours de ces polémiques, l"ooke a été amené à for­
Ululer plusieurs autres doctrines dont la portée est considérable
pour toute la conception du crédit, et dont l'écho s'est répercuté
dans les controverses qui ont sui vi la guerre mondiale:

1° r-fooke revient à la notion qui a toujours été celle du
XVIIIe siècle et cl' après laquelle il existe entre les différents
instruments de crédit, en particulier entre le billet de banque
et le chèque, une identité fondamentale;

2'° A l'explication des crises par un abus du billet de ban­
que, r-fooke oppose une explication basée sur les abus du crédit
en général; il est amené ainsi à formuler sur les rapports entre
les mouvements durables des prix et les variations cycliques
une théorie de la plus grande importance, malgré le peu d'at­
tention que lui ont accordée la plupart des économistes;

14
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3° De même au sujet des effels d'un accroissell1ent des
métaux pr(Scieux sur les prix et de la combinaison de ces effets
avec les variations cycliques, il apporte des observations que
personne n'avait faites avant lui et d'une grande portée;

4° Enfin, on trouve chez Tooke une théorie entièrement
nouvelle de l '~nfluence exercée par la baisse du taux de l'inté­
rêt sur le prix des marchandises et sur le cours des valeurs de
bourse, th(Sorie dont l'application aux problèmes d'aujourd'hui
est particulièrement intéressante.

rroutes 'ces doctrines ont été formulées conlme ineidenl­
ment, à propos des discussions qui ont précédé l'Acl de Peel
de 1844 et la réorganisation de la Banque d' f\ngleterre
effectuée par cette loi célèbre. Nous aurons à montrer pourquoi
les thèses pratiques de Tooke n'ont pas triomphé en Angleterre
et les conséquences qu'a eues pour l'organisation du crédit le
monopole de fait donné à la Banque d'Angleterre, ainsi qlle les
répercussions qu'a entraînées en France, où cependant l' orga­
nisation du crédit était toute différente, la controverse célèbre
entre les partisans du Currency et ceux du Bankil1g Principle.
L'objet lnème de cette controverse n'a plus qU\lll intért'"l
rétrospectif. Les vérités qu'à cette occasion 'fooke et son école
ont "été appelés à formuler, gardent un intérêt de premier

ordre.

§ 1. - Identité fondame·ntale du billet de banque
et du dépôt utilisable par chèque

Le billet de banque n'est pas une monnaie. C'est un ins­
trument de crédit, un crédit circulant. A ce titre, il s'apparente
non pas au papier-monnaie, mais aux effets de conlnlerce, aux
lettres de change, et enfin aux inscriptions ell COlnpte COllrant
utilisables par chèques, à ce que l'on appelle aujourd'hui la
« monnaie scripturale». Voilà l'une des ces vérités élémentaires
méconnues par Ricardo et sur lesquelles Tooke a le plus volon-

tiers insisté.
Il est d'accord en cela avec la meilleure tradition écono-

mique : avec Cantillon, dont nous avons cité un passage carac­
téristique, avec r"fhornton qui traite de la même manière les
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dépôts de la Banque d'Angleterre et ses billets, avec Fullarton
qui consacre d'éloquents chapitres à ce sujet, et avec les meil­
leurs banquiers de son temps, Gilbart et l\IacLeod. Les billets de
banque sont silnplement des effets de commerce à vue et sans
intérêt tirés s.ur un banquier et acceptés par lui. L'ins­
cription en compte courant est un engagement à vue d'un ban­
quier au même titre que le billet. Quand le client cl 'une banque
fait escompter un effet de commerce, la banque substitue sa
promesse de payer à celle de l'accepteur; que cette PTomesse
soit constatée par un hillet circulant de main en main, ou par
une inscription dans ses livres, transférable grâce aux chèques
déta.chés d'un carnet remis par la banque à ses déposants, les
effets économiques sont identiquement les mêmes.

« Il n 'y a pas une seule opération faite actuellement au
moyen des billets de la Banque d'Angleterre, écrit Fullai,ton,
qui ne pourrait être aussi efficacement accomplie si chaque
individu avait un compte en banque et réglajt par chèque tous
ses paiements de cinq livres et au-dessus. Je ne dis pas qu'une
telle façon de procéder serait nécessairement exempte d'incon­
vénients ou de difficultés dans la pratique. J'affirme seulement
qu'il n 'y aurait en principe aucun obstacle, et que de cette
manière, une circulation de comptes courants pourrait être
universellem'ent substituée à notre circulation de billets de
banque, et qu'elle remplirait toutes les fonctions d'échanges
tout aussi sûrement et efficacement 1. »

Et plus loin : « Les billets de banque sont le petit moyen
d'échange du crédit, l'instrument le plus humble dans l'orga­
nisation mécanique par laquelle le crédit se développe 2. »

Pourquoi consacrer tant de développements à une idée si
simple? Parce que toute l'école de Ricardo et toute la Currency
School insistaient sur la différence entre le billet de banque et
les autres instruments de crédit, et prétendaient n'accorder
qu'au billet le caractère de monnaie. Citons leur porte-parole
le plus autorisé, Sir Robert Peel, dans son discours introductif
à la discussion de l'Act de 1844.

Je dois déclarer dès l'abord, dit Robert Peel, que par le mot « mon-

1 FULLARTON, p. 41.
2 Ibid., p. 51.
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naie », j'entends désigner la nlonnaie nlétallique du royaunle et les effets·
payables à vue au porteur. Par le mot « monnaie de papier », je désigne­
rai uniquelllcnt ccs effels. Je ne comprends pas dans ce terlne les leUres
de change, les tirages sur les banquiers (chèques) ou autres formes de
crédit. Il y a dans Inon opinion une distinction importante entre le carac­
tère d'un billet payable à vue au porteur ct les autres formes de papier
de crédit ainsi qu'entre les effets qu'ils produisent respectivelnent sur
le prix des derl,rées et sur les changes. L'un répond à tous les usages de
la monnaie, passe de main en Inain sans endossement, sans examen
quand il TI 'y a pas soupçon de fraude, et il est bien ce que sa désignation
implique: une rnonnaie ou un instrument de circulation 1.

Contre celte conception, rrooke a déployé une grande
ardeur de polémique, se bornant d'ailleurs à reproduire les
arguments de Fullarton'ou ceux d'un de ses amis, Pennington,
qui avait pris une part active à cette controverse. « Quand un
banquier de I.Jondres, écrivait ce dernier, escompte une lettre
de change il crédite son client du montant de cette lettre, moins
l'intérêt, dans un compte ouvert sur ses livres; lorsqu'un ban­
quieT de province accepte une lettre de change, il paie en un
billet de banque le montant de la lettre diminué de l'escolnpte.
Dans les deux cas le bénéficiaire peut immédiatement réclamer
de son banquier le paiement de la lettre de change moins l'in­
térêt, erL or ou en billets de la Banque d'Angleterre 2. »

Ainsi, concluait-il, on ne pelit découvrir aUCllne différence,
sauf de forme, entre les deux procédés.

Les eonceptions de Peel et celles de la Currenc-y Sehool
n'ont pas disparu devant les arguments de rfooke, et c'est encore
un exenlple frappant du prestige des grands noms et des idées
simplistes dans la tradition économique. En France, en parti­
culier, l'idée napoléonienne qu'émettre des billets c'est en réa­
lité « battre monnaie», y a gagné en force. C'est une idée dont
Tooke s'amusait déjà:

« La confusion entre le papier de crédit et le papier-mon­
naie selnble avoir donné naissance au dogme de la Currency
'rheory d'après lequel l'émission de billets remboursables à
vue en espèces est une prérogative ou une fonction du sauve-

• 3raln .»

1 Cité par TOOl~E, IV, 154-155.
2 Ce passage est cité au long en appendice au [Olne IV de ToOkc.
~ 1. IV, p. 71, note.
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De période en période, les économistes ont dû redélllontrer
la thèse de Tooke 1, ce qui n'a pas empêché pendant la Grande
Guerre la campagne des banques d'émission (aussi bien en
France qu'en .A.llemagne) en faveur du chèque, sous prétexte
que l'emploi du chèque n'entraînait pas de hausse des prix
cornIlle le ·faisait l'émission de billets.

Par un retour bien intéressant des idées, un siècle après les
controverses sur le billet de banque, des conceptions identiques
se font jour à propos du chèque que l'on qualifie lui aussi de
monnaie depuis que son usage s'est répandu dans tous les
milieux. Les crédits en banclue utilisables par chèque, qu'est-ce
autre chose, nous dit-on, qu'une création de monnaie P Hartley
'Vithers dans son livre célèbre intitulé The A1eaning of ~loney,
de 1908, appelait les banques de dépôt des « banques d'émis­
sion de chèques». Et avant lui un écrivain plein de vigueur,
~Iac Leod, dans son Histoire de la Banque d'Angleterre, avait
soulevé de longues polémiques en affirmant que le crédit crée
du « capital». Car que fait un banquier quand il accorde un
crédit, en échange d'une traite par exempleP Il permet à son
client d'inscrire à son compte créditeur le montant de la son1me
prêtée, et plus tard de tirer un chèque sur son compte, chèque
qu'il peut remettre à un tiers, permettant à ce dernier d'en
inscrire le montant à son compte dans une autre banque (ou
dans la banque originaire). A l'actif, le portefeuille des ban ..
ques, prises dans leur ensemble, s'accroît du nouvel effet de
commerce; au passif, les dépôts s'accroissent dll montant du
prêt eorrespondant. Ainsi les crédits de banque créent des dé­
pôts et les dépôts disponibles par chèques sont du « pouvoir
d'achat» ou de la « rnonnaie ». En d'autres termes, les banques
de dépôt sont aussi bien créatrices de monnaie que le sont les
banques cl 'émission, car pour celles-ci aussi toute avance con­
sentie par la banque aboutit à l'émission d'un billet et les billets
sont de la monnaie. « Credits create deposits », voilà la for­
mule nouvelle qui a séduit tant d'écrivains et qui allait con­
duire un homllle comme "Vicksell à cette déclaration stllpé-

1 Voyez, pour l'époque la plus récente, l'article d'ANSIAUX, dans la Revue
d'EconoTnie politique de 1912, p. 553, les brochures de BENDIXEN en Allelnagnc,
Je livre de BarUey '''ITHERS, The ftfcaning of ftfoney, en Angleterre.
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riante que l'offre de crédit s'adaptait toujours et nécessairement
à la derrlande. Pour dissiper cette fantasmagorie, il suffit de
remarquer qu'au fur et à mesure de la « cr.éation » des dépôts,
l'encaisse qui leur fait face représente un pourcentage décrois­
sant de ces mêmes dépôts. Les banques sont ainsi averties que
leur rnargc de crédit décroît, et que le monlent est venu d'en­
rayer des crédits trop aUlples. Cette notion de la « marge de
~~rédit», fondamentale en matière de banque (qu'il s'agisse de
banques de dépôts ou de banques d'émission). ne joue qu'un
rt)le insignifiant dans la plupart des ouvrages consacrés à ce
sujet. La « lnarge de crédit», c'est le stoclt encore disponible
de crédit, stock qui dinlinue au fur et à mesure que les avances
des banqlles s'accroissent pour une encaisse restée la même.

Naturellement cette « marge» est variable. Elle est fixée
par ce que le banquier considère comme son minimum de
« liquidjl(~ », c'est-à-dire par la proportion de ses dépôts qu'il
doit conserver en tout cas sous forme de billets Oll de comptes
courant~ à la Banqlle centrale. Naturellement aussi chaque
banquier a sa manière à lui de la calculer. Naturellelnent enfiIl
elle varie avec la liquidité des placements qu'il a faits, et cette
liquidité est variable suivant rorganisation bancaire et bour­
sière de chaque pays 1.

Non seulement la formule « credits creale deposits » dé­
nlontre, une fois de plus, l'identité entre les deux instruments
de crédit dont il s'agit (la différence des époques consistant
simplement en ce que les sociétés de crédit ont partout pris la
place des banques d'énlissioll privées, et que l'emploi du chè­
que par le grand public a supplanté en Angleterre et en Amé­
rique l' ernploi du billet) mais elle souligne aussi la tendance
des pays anglo-saxons à appeler « monnaie» ce qui n'est qu'un
instrument de crédit.

De nombreux articles ont été consacrés au cours de ces der­
nières années à cette soi-disant création de monnaie. En réalité,
il faut nSpéter au sujet du cllèque ce que nous avons dit dans le
chapit re prenlier à propos du billet de banque. Le rôle de la

1 Par exemple dans les pays anglo-saxons on considère que l'on peut sans
danger placer des dépôts ~l court terme en valeurs de Bourse, sirnplement parce
que le marché des valeurs à Ne'" York ou à Londres est beaucoup lllieux organisé
et infinimen t pl us large qu'à Paris.
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société de crédit, opérant par « inscriptions de crédit», est le
même que celui de la banque d'émission, fnisant crédit au
moyen de billets de banque : la banque de dépôt fait circu­
ler par ses avances les sommes disponibles que le public lui
a remises. Le billet de banque et la « monnaie scripturale»
sont. (~nlis de la lllême manière. -Ce que le public renlet à
la hanque, ce sont toujours ses fonds de caisse momentanément
inemployés, que ces fonds soient versés sous forme de chèques,
de billets ou d'espèces 1.

Ce que la banque prète ce sont ces fonds; ruais, au lieu de
les remettre à l'elnprunteur sous forme de billet ou d'or de la
main à la main, elle se borne à inscrire le montant du prêt au
compte créditeur de son client. Il y a donc des dépôts qui sont
représentés à l'actif de la banque non plus par des espèces (or,
billets, comptes courants à la banque centrale), mais par des
avances (escomptes ou prêts sur titres). Ces dépôts-là circulent
naturellement comme les autres, de banque à banque, au moyen
de chèf[ues. On ne peut pas plus les distinguer des dépôts nés
d'un versenlent originaire du public, qu'on ne peut distinguer
dans la circulation un billet provenant d'un escompte de la
Banque centrale ou d'un versement d'or ou encore qu'on ne
peut distinguer dans un pays à circulation métallique, les
espèces provenant cl 'un prêt et celles provenant d'un transferl
de propriété. Plus ces dépôts, nés des opérations de crédit de la
banque, se multiplient, plus la proportion de l'encaisse
(c'est-à-dire des sommes conservées en billets ou en compte à

la Banque centrale ou en espèces) par rapport à l'ensemble des

, Le public verse à la banque direetelnent son or, ses billets, ou ses chèques.
Chacun de ces versenlents donne lieu à la banque à un dépôt au profit du client
qui l'effectue. Chacun de ces versenlents met la banque en possession soit d'or
(qu'ell(' se hâle d'ailleurs de déposer ~l la banque centrale), soit de billets, soit
de verSClllcnls à son cOlllpte à la Banque centrale qui lui sont faits par les
banques sllr lesquelles sont tirés les chèques reçus de ses clients. C'est avec ces
fonds que la banque prête. Chaque jour la banque non seulement reçoit des
chèques tirés sur d'autres banques, mais se voit présenter des chèques tirés sut
elle-rnême. C'est la différence entre ces deux SOlnnles qui finalelnent ou bien
lui rentre, ou qu'elle est obligée de sortir de sa caisse (ou de son cornpte à la
Banque centrale). De rnêlne chaque jour la banque reçoit des remboursmIlents
d'avances fa ites par elle soit sous forme d'un chèque sur elle-Iuêlne et tiré à son
profit, ce qui dinlinue le solde des comp,tes créditeurs, soit sous forme de
billets ou d'espèces, ce qui augnlente l'encaisse; dans les deux cas la proportion
de f'encaisse aux dépôts auglnenle. L'inverse a lieu en cas d'avances faites par
J'a banque. Les tenues « dépôls » et {( cOlupt.es créditeurs ) doivent êlre considérés
ici cornille idenl.ique~.
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dépôts de la banque diminue. C'est la diminution de cette
proportion qui avertit la banque qu'elle doit restreindre ses
crédits, -- exactement cornIlle dans une banque d'élllission.

La création d;un dépôt par l'octroi d'avances ou d'escomp­
tes est l'exact équivalent de la création d'un billet de banque
par les mêmes opérations.

I.Ja différence vient exclusivement de ce que les banques
de dépôts ont pris l'habitude dans les grands pays où il y a une
banque centrale d'émission - à laquelle seule est confiée
l'émission des billets de banque et le soin d'en maintenir la
couverture - de considérer le billet de banque (et non les
espèces rnétalliques) comme étant la Illonnaie qu'elles doivent
rembourser. En fait, dans les pays dont il s'agit, le billet est
devenu le grand instrument de circulation; c'est sous forIlle
de billets ou de virements sur la Banque centrale que les ban­
ques se font leurs paiements réciproques; et ce dont les banques
se préoccupent c'est de pouvoir à tout instant rembourser en
billets les dépôts qui leur sont confiés. En cl'autres termes, la
« monnaie» pour les banques de dépôt, celle qui constitue leur
« encaisse» (correspondant à ce qu'est l'encaisse-or pour la
banque d'émission) ce sont ou les billets qu'elles ont dans leurs
tiroirs, 011 le compte courant qu'elles ont à la Banque centrale,
lequel est à volonté transformable en billets. Quant à la trans­
formation du billet en or, elles laissent à la Banque centrale
le soin de s'en préoccuper.

Une deuxièllle différence est la suivante : la banque de
dépôts, avons-nous dit, ne se sent responsable que du rembour­
selllent en billets. Or la quantité de billets qu'une banque
cl'émission centrale peut émettre dans les systèmes modernes
est élastique. La banque de dépôts, pourvu qu'elle ait un porte­
fe.uille réescomptable à la banque d'émission, est en général
assurée que celle-ci ne lui refusera pas un crédit sous forme
de billets énlis à cet effet. Au contraire la quantité d'or servant
au remboursement des billets est limitée à chaque instant;
elle n'est pas élastique, ce qui impose à la banque d'émission
une plus grande prudence.

. Il résulte de là que les ·banques de dépôt se sentent beau­
coup plus libres de faire des crédits que la banque d'émission,.
et qu'en fait elles gardent une encaisse (billets et dépôts à la
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Banque centrale) qui, par rapport aux sommes qu'elles ont
reçues, représente une proportion beaucoup plus faible que
celle représentée normalement par l'encaisse or d'une banque
d'élnission par rapport aux billets qu'elle émet. De là une
Inultiplication des crédits faits par les banques de dépôts. Les
crédits ne sont généralement pas effectivement perçus en billets
par les bénéficiaires, mais sont laissés simplement en compte
courant à leur banque et se transmettent par chèques de con1pte
à compte. Ainsi voit-on se multiplier les dépôts (ou comptes
courants) dans les pays où l 'habitude du chèque est prise. En
con tl'e-partie de ces dépôts figurent à l'actif : cl' une part l'en­
caisse de la banque (billets dans sa propre caisse et compte
courant à la Banque centrale), d'autre part les crédit$ qu'elle
a faits.

Le système de la « monnaie scripturale» se superpose ainsi
au système du « billet de banque ». L'un et l'autre n'ont pour
effet que de faire circuler la monnaie métallique initialelnent
l'enlise aux banques. Seulement cette circulation n'est que
« virtuelle», l'or déposé, C0l11me les ,billets d(Sposés dans les
banques ne se déplacent plus ou à peine. Les comptes de dépôt
représentent pour une bonne partie le montant de la monnaie
constamment remise en circulation par le crédit et constam­
ment rapportée aux banques.

On se demande quelquefois comment est arrivée à se déve­
lopper la formidable structure de crédit élevée sur la base d'une
si faible encaisse.

Supposons un pays ayant cent nlillions d'espèces métal­
liques. Les espèces sont remises à la Banque d'émission, qui
donne en échange des billets, pour le lnême monlant, et fait
des avances pour une somme de 50 millions. Il circule doré­
navant 150 millions de billets dans le pays, dont 50 ne sont
que la remise en circulation de la monnaie métallique.

Le public, par prudence, remet les billets clnns des banques
de dépôt, et celles-ci les remettent à la Banque. Dorénavant les
150 millions de billets en circulation sont remplacés par 150
millions de dépôts, - les banques de dépôts versent ces billets
à la Banque d'émission, en échange de 150 millions ~e comptes
courants. Mais les banques de dépôts font des crédits, et avec
leurs 150 millions de dépôts elles font par exemple 140 millions
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d'avances, qui leur sont aussitôt redéposés et sont dorénavant
représentés par des comptes courants créditeurs. Les dépôts
s'élèvent maintenant à 290 millions en face desquels les
banques disposent d'une encaisse de 150 millions à la Banque
d'émission. Elles s'aperçoivent qu'elles peuvent prêter davan­
tage et reprêtent une partie des 290 millions qll' elles ont en
dépôt, par exemple 125 millions, puis encore 125 millions.
Voilà le chiffre de dépôts accru à 540 millions, avec une en­
caisse globale de 150 millions.

Cette opération se poursuit jusqu'au moment 011 les ban­
ques de dépôts estiment que leur encaisse risque d'être insuf­
fisante pour faire face rapidement à des demandes éventuelles
de retrait, même en tenant compte du réescompte de leur
portefeuille qu'elles peuvent obtenir de la Banque.

A partir de ce moment les banquiers prennent l'habitude
de considérer seulement leur encaisse, et le rapport de cette
encaisse avec le montant de leurs dépôts à rembourser. C'est
ce qui fait dire aux écrivains anglo-saxons, que les banquiers
« construisent un édifi~e de crédit sur tlne base métallique
donnée ». Mais ce qui se passe en réalité, c'est que les banquiers
ont reçu successivement 150, puis 140, puis 125, puis 125, all
total 540 millions qui leur ont tous été déposés exactenlent
comme les premiers 150. C'est ainsi que finalement l'encaisse
est toujours la même, en face de dépôts dont le montant s'ac­
croît. Mais ce montant, remarquons-le, ne peut pas s'accro'itre
indéfiniment. Car à cllaque crédit nouveau fait par la banque,
sa rnarge de crédit se restreint. Nous dirons pour rester dans
la terminologie adoptée par nous que la vitesse de circulation
de la monnaie ne peut pas devenir infinie.

En résumé, tout ce qui est vrai des billets l'est aussi des
dépôts. Beaucoup d'écrivains ne s'y sont pas trompés, et
l~. Cannan, pal' exemple, n'a jalnais cessé de protester contre
l'idée que les sociétés de dépôt créent de la monnaie 1.

Quoique pensent certains présidents de banque et certains théori·
ciens lllonétaires, écrit-il, chaque directeur de banque sait que les
clients qui lui fournissent les fonds, avec lesquels la banque fait ses
prêts et ses ~vances, sont des personnes réelles qui disposent d'une for­
tune personnelle qu'elles trouvent cOllllnode de confier à la banque. Si

1 C.\NNAN, Aloney, p. 82, Londres, 1923.
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elles en avaient le désir, elles pourraient prêter directement aux lnêmes
personnes auxquelles la banque prête,. mais elles aiment mieux confier
ces opérations à un intermédiaire - la banque -:- qui est compétent
pour les faire et qui, en groupant un grand nombre de déposan ts, est en
nlesure de laisser chacun d'eux disposer de sa 1l1onlHlÎe au lnoment où
il en a be~~oin 1.

S'agit-il d'une siulple question de mots? Certes non, car
nous avons vu à plusieurs reprises combien les mots en ces
matières sont dangereux. On peut le noter une fois de plus
dans le cas présent. Aujollrd 'hui, certains écrivains, 1. Fisher
par exemple, denlandent que l'on fasse pour les comptes cou­
rants utilisables par chèque exactement ce que Ricardo et la
Currency School demandaient que l'on fît pour les billets:
que l'on donne à ces dépôts à vue une couverture en « monnaie
d'Etat» égale à ces dépôts et que les banques ne puissent pas se
servir de cette monnaie pour faire des crédits (cf. son livre
récent: 100 % Nloney, New York, 1935). C'est le principe
même sur lequel a été construit l'Act de Peel. (~'est la répétition
mot pour rnot de la proposHion de Ricardo de 1823, mais appli­
qnée au chèque. Et, fait significatif, c'est justement à la suite
d'une grande guerre 011 l'Etat a abusé de la création de monnaie
dissimulée sous l'apparence d'instruments de crédit que cette
proposition surgit. Quel éblouissant trait de lumière!

On sait que la guerre a été financée en Angleterre et aux
Etats-Unis non pas directement par la banque d'émission, mais
indirectement par l'intermédiaire des banques de dépôts qui
s'adressaient elles-nlêmes après coup soit au rrrésor en Angle­
terre, soit à la Banque fédérale aux Etats-Unis pour obtenir
les instruments de paiement de plus en plus nombreux
exigés par le public. Tandis qu'en France et en Allemagne,

1 Ailleurs, Cannan s'exprime ainsi: « Au cours des quarante dernières années,
un certain nornbre de personnes qui parlent et écrivent sur cc sujet ont pris
1'habitude de regarder les montants que les banques se sont engagées à payer
à -leurs clients à vue ou :l courl Icnnc, comme une [nasse de (( monnaie de
banque» où de « crédit» qui doit être ajoutée à la circulation (billets et espèces),
toutes les fois qu'on se préoccupe des cffets qu'exercent sur les prix les variations
de la quantité de monnaie. C'est l'une des illusions monétaires modernes les
plus choquantes. » M. Cannan fait remarquer ensuite qu'il n'y a pas de raison
si l'on admet cette définition de la monnaie, de se limiter aux dépôts des
banques, mais qu'il faudrait y inclure par exemple les dépôts des caisses d'épargne.
Seulernent, dit-il, « cette inclusion aurait rendu la doctrine sur les banques trop
ridicule pour être acceptée». (CANNAN, llfodern Currency, etc., p. 97, Londres.
1931.)
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l'Etat remettait à la Banque des bons du Trésor en échange
d'avances directes en billets que l'Etat utilisait pour ses paie­
ments.

Les deux opérations ne différaient que par la forme. Elles
avaient le 11lême effet qui était de multiplier les dépôts privés
dans les banques, au fur et à mesure que les dépenses du gou­
vernement répandaient les sommes ainsi créées dans le public
qui lui-même les faisaient inscrire à son compte. Elles entraÎ­
naient en outre, puisqu'elles étaient provoquées par les dé­
penses non couvertes de l'Etat, une hausse générale des prix,
et des besoins croissants de monnaie de circulation de la part
du public. Seulement, tandis qu'en France le gouvernement
remettait directcrnent ces fonds à ses fournisseurs et ceux-ci au
public qui voyait ainsi ses moyens monétaires augmentés et en
déposait une partie dans les banques, en Angleterre et aux
Etats-Unis, cette création monétaire ne survenait qu'indirecte­
,Ytcni et de la manière suivante : Le gouvernement anglais
fournissait aux banques des billets appelés currency notes
toutes les fois que le public désirait transformer en 11lonnaie de
circulation ses dépôts accrus. Quant au gouvernement améri­
cain, il donnait l'ordre à la Banque fédérale de Réserve de faire,
en billets de la nouvelle banque créée depuis 1913, les avances
nécessaires aux banques.

Les currency notes d'Etat (ultérieurement transformés en
hillets et annexés à la circulation nornlale de la Banque d'An­
gleterre) ainsi que les billets de la Banque fédérale de Réserve
étaient purement et silllplement, conlme les billets de la
Banque de France ou de la Reichsbank, une « fiat money », une
« 1110nnaie de nécessité» créée pour les besoins de l'Etat, un
papier-monnaie.

Lorsque, après coup, la paix survenue, les banques trom­
pées par cette abondance monétaire ont abusivement multiplié
les crédits privés, surtout aux Etats-Unis, et que l'inévitable
baisse des prix résultant de l'accroissement général de la
production après l'arrêt subi pendant la guerre, s'est produite
avec toutes ses conséquences, les faillites des banques se sont
multipliées, une destruction de plusieurs milliards de dépôts a
eu lieu. Devant ces désastres , au lieu d'accuser la politique
financière de guerre des gouvernernents, on a accusé les ban-
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ques d'avoir créé trop de dépôts, et l'on a proposé de trans­
former ces dépôts en monnaie garantie par le gouvernement et
dont les banques n'auraient pas le droit de se servir pour faire
crédit.

La répétition à un siècle de distance à propos des chèques
des mêmes suggestions faites après les guerres napoléoniennes
au sujet des billets de banque par Ricardo est un fait si curieux
et si important qu'il méritait d'être signalé ici. Rien ne prouve
mieux à quel point était vraie la démonstration de Tooke sur
l'identité du chèque et du billet. Que l'on emprunte sous forme
d'inscription en compte courant ou sous forme de billet, cette
différence superficielle ne cllange rien au fond des choses.

l)e cette identification des différents instruments de crédit,
Tooke tire deux conclusions importantes:

10 Puisque tous les instruments de crédit- sont équivalents,
il est absurde de faire au billet de banque une situation spé­
ciale. S'il y a des abus de crédit, on ne les combattra pas en
limitant la seule émission des billets de banque comnle le
voulaient les partisans de la Currency School, mais en cOlnbnt­
tant les abus du crédit en général.

2° La création de crédit par les banques sous toutes les
formes, et en particulier sous la forme du billet de banque, n'est
possible qu'en raison d'une demande préalable du public. Les
banques ne peuvent créer à volonté des billets pas plus que des
dépôts. Elles ne les créent que si le public les denlande. C'est
pourquoi la création de papier pour sortir d'une crise est im­
puissante. 'Tandis que le papier-monnaie ,est créé volontaire­
ment par l'Etat pour faire face à des dépenses que ses ressources
ordinaires ne lui permettent pas de cou vrir, la création des
instrulnents de crédit obéit aux besoins du public. En résumé
l'Etat crée à volonté du papier-monnaie mais ne peut plus le
retirer; les banques ne créent pas à volonté les instruments de
crédit, mais peuvent les retirer en cessant de renouveler les
crédits.

Il Y a, dit Fullarton, entre les Illonnaies ayant une valeur par elles­
Blême et le billet de banque cette différence que la quantité des pre­
lnières est indépendante de la demande du public, tandis que celle des
secondes est en ti(\rcmen t réglée par cc facteur... Les nouvelles espèces
d'or et le nouveau hillet à cours forcé sont introduits sur le marché par
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la voie des paiements; les billets de banque, au contraire, ne son t iarnais
émis qu'à l'occasion d'un prêt et une quantité égale de billels doit être
retournée à la hanque lorsque le prêt arriYc li échéance 1.

§ II. - Tooke et sa théorie des-crises:
rev·enus c'réés par le c'rédit et revenus définitifs

Ces questions de définit.ion sont un préambule. f\rri vons
au problème essentiel : COlll111ent expliquer les crises P eom­
lllent y renlédier? Car c'est aut.our de ce problènle que s'est
déroulée la controverse célèbre entre les partisans (lu (~urrel1cy

et ceux du 13ankill.gl)rinciple. Et la théorie des crises de rrooke,

si négligée par les historiens, est l'une des plus pénétrantes qui
aientété formlllées.

Pour la Currency School, les crises sont le résultat de
l'excès des billets de hanque. I~mpèchez cet excès et. les crises
disparaissent.

Non, dit rrooke. Le billet est seulernent une des forlnes flue
revêt le crédit. Ce n'est ni la seule, ni mènle la plus impor­
tante. TJne crise s'accoIllpagne cl 'excès de crédit sous tou.tes les
forrncs, - abus d'effets de COlnmerce, abus d'acllats à crédit
de marchandises, ahus de création de cOlnptes courants - c'est
le hasard et les besoins accidentels du public qui décident si
le crédit accordé sera utilisé sous forme de billets Oll sous forme
de chèques. L'accroissement de la circulation est la conséquence
ou le symptôme d'un eertain état du erédit.

(~e sont donc les abus du crédit en général qn 'il faut cher­
cher à prévenir ou, si l'on n'a pu les prévenir, qu'il faut
arrêter à tenlps.

1 FULLARTON, pp. 63 el 64. Tooke ne s'expriIne pas autrement. Voici parmi
beaucoup d'autres un passage caractéristique: « On voit donc que la différence
entre le papier-nl0nnaie et le billet de banque tel qu'il fonclionne en Angle­
terre ne consiste pas seulelnent dans la limite fixée à leur nlontant par leur
convertibilité Blais dans la lnanière dont ils sont émis. Les billets ne sont émis
qU'~l la demande de ceux qui, ayant droit de demander de l'or, préfèrent des
billets, ct la quantité plus ou moins grande qui en est réclamée dépend des
buts spéciaux en vue desquels on emploie les billets. La quantité des billets est
donc un effet et non pas une cause de la demande de billets. Au contraire, un
papier-monnaie gouvernemental à cours forcé, aussi longtemps que sa quantité
augmente, agit directenlent comme une cause originaire sur les prix et sur les
revenus. Il constitue une source nouvelle de demande des produits en monnaie,
source dépréciée en valeur si on la compan~ avec l'or, mais de la lnêlne valeur
nominale qu'auparavant, » (TOOK'E, 1. IV, p. 177.)
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Or, comment se produisent ces abus de crédit? Il sont, dit
'l'ooke, la conséquence de l' « esprit de spéculation » - de' ce
fJU 'il appelle ailleurs l' overbanl1:ing 1 - qui lui-mèlne est sti­
111ulé par une situation déterrninée des prix. Le crédit ne pro­
voque pas la spéculation, il la suit; le crédit répond toujours à
une dCln,ande, et cette demande est elle-même le résultat d'une
situation économique déterminée.

Nous voilà en plein dans la « théorie des crises» et r-fooke
l'aborde ici par son côté le plus ardu. Comment naît llne pé­
riode d'essor? Une fois l'essor commencé comment s 'arrêtc-t-il?
et con1ment la fluctuation momentanée des prix va-t-elle se lier
au IHouvernent général des prix de la période, à la tendance de
longue durée? En un mot, com.ment se superposent et se com­
binent les rnouvelnents cycliques et les 7110uvements de longue
durée des prix? Ainsi est posé en termes précis run des pro­
blèmes les plus difficiles de l'économie politique, l'un de ceux
qui ont fait couler le plus d'encre. Nous entendons ne l'aborder
ici que par le côté qui intéresse Tooke, par les leçons que sa
solution peut fournir à la solution ultérieure des problèlnes de
réglementation du crédit et de la monnaie.

r-fook.e distingue : a) des mouvements spéculatifs de prix
et b) un mouvement que l'on pourrait appeler - quoiqu'il ne
lui donne pas ce nom - le mouvement permanent ou fonda­
Inenta1. ~rooke le désigne par l'expression « prix généraux»
qu'il oppose aux prix de spéculation.

Les lllouvements spéculatifs sont inévitables dans une éco­
nomie complexe comme l'économie anglaise. Ces mOl1vements
- nous dirion s ces périodes cycliques d'essor -- ont leur ori­
gine non pas dans une expansion de crédit, mais dans une
situation favorable des prix sur les marchés de certaines n1or-

1 Cf'. 1. III, p. 262: « Le phénomène d'un grand bouleversement anonnal
dans la circulation du pays est dtî beaucoup plus à l'overbanking qu'à un simple
excès des émissions de papier-monnaie. Par ovcrbanking (qui est un mot récem­
Illcnt introduit), j'entends les avances faites soit sur des valeurs insuffisantes ou
invendables, soit dans une proportion trop grande par rapport aux disponibilités.
La disproportion entre les exigibilités el les disponibilités était entièrement
r(;prrSscntée par des dépôts; et s'il n 'y avait pas eu excès ou nlanque de liquidité
des placements de la banque il aurait pu ne se produire en cas de demandes
inattendues des déposants, aucune demande extraordinaire de remboursement de
billets dans beaucoup des nombreuses banques de province qui ont fait faillite. »

(III, 262.)
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chandises. Cette situation est alors exploitée par les spéculateurs
à l'aide du crédit qui, répétons-le, répond à une demande préa"­
lable et dont l'augment.ation ne saurait être provoquée direc­
tement. UIl taux cl 'intérêt bas - nous allons le voir tout à
l'heure - ne peut à lui seul entraîner une expansion. "rout au
plus peut-il la faciliter quand les besoins de crédit se mani­
festent.

A-Ïnsi les observations que "fooke estime essentielles sont:
l O que la spéculation a son point de départ dans la situation du
lnarché commercial ou industriel et non dans une multiplica­
tion des billets; 2° que l'expansion consécutive du crédit est un
effet, non une cause de cette spéculation, car pas d'expansion de
crédit sans detnande de crédit: 3° que la contraction de la cir­
culation qui survient à la suite d'une crise est la conséquence
et non la cause de la dépression.

Comme une partie considérable des achats de denrées sont réglés au
nloyen de crédits en compte courant el de lettres de change, et qu'ils
constituent les prix en nlonnaie de ces denrées, exactelnent comme les
billels de banque ou la luonnaie lnélalliquc, le luoutant plus ou rnoins
élevé de crédit qui joue à différents rnoments sur les marchés de denrées,
agit naturel1elnent COlume une cause de trouble sur les prix de ces n1ar­
chés. ~1ais le crédit dans ce sens n'est pas liInité aux avances des banques
ou à leur esconlpLe... Si les facilités de crédit accordées par les produc­
teurs, qu'ils soient lnanufacturiers ou fern1iers, ou par les importateurs
et les négociants aux grossistes et par ceux-ci aux comlncrçanls de
détail prena ien t, comnle cela arrivp en période de confiance, une trop
grande extension, les prix pourraient luonLer et l'arrêt de la confiance,
aboutissant à la défiance, déterrninerait une dépression. Une augmenta­
tion des érnissions de billets de hanques suivie d'une contraction a géné­
ralelllcnt été la conséquence el. non la cause d'une exceptionnelle et anor­
male extension du crédit alternant avec la disparition de ce crédit 1.

Quand il existe une situation favorable du n1arché com­
lnercial ou industriel, on peut donc assister à une 11ausse des

1 T. III, p. 277: ((.Te conclus que les prix des denrées ne sont pas suscep­
tibles d'être influencés d'une lnanière perceptible, quand le papier est con­
vertible, par les fluctuations des émissions de la Banque effectuées suivant les
règles, qui depuis 1825 président à ces émissions.

» Que les variations dans l'état du crédit peuvent résulter, et en fait résul­
tent souvent, de circonstances étrangères à l'état de la circulation monétaire, et
qu'aucune réglementation des émissions de billets ne peut constituer un pré­
servatif infaillible contre de grandes fllldllat.ions occasionnelles de l'état du
crédit et du taux de l'intérêt..» (UI, 243.)



THÉORIE DES CRISES 209

prix que Tooke appelle spéculative. Cette hausse précède l'ex­
pansion de la circulation 1.

~Iais comment prend-elle fin Il
Ici intervient le niveau fondanlental ou « général». des

prix. Comment se fixe ce niveau fondamental Il Il dépend en
définitive des revenus perrnanents des consommateurs, lesquels
s'analysent en salaires, intérêts, profits des erttrepreneurs et
rentes des propriétaires. Si ces revenus permanents ne suffisent
pas pour absorber les marcllandises au prix que leur a fait
at.teindre le mouvement spéculatif, une baisse des prix survien­
dra; ce sera la crise dont l'effet est de ramener le niveau « spé­
culatif» au niveau normal ou « général», à celui qui est
déterminé par les revenus définitifs des consommateurs.

'Telle est la doctrine de Tooke dont il faut donner .les
terlnes exacts.

Ici, nous arrivons au principe fondanlental qui régit les prix.
C'est la quantité de monnaie constituant les revenus des différents

ordres de l'Etat, sous le nom de rentes, profits, traitements et salaires,
destinés aux dépenses courantes, suivant les besoins et les habitudes
des différentes classes qui, seule, fornle le principe limitatif de l'ensemble
des prix - les seuls qui puissent convenablement être appelés les prix
généraux. De même que le prix de revient est le principe qui limite
l'offre, de même l'ensemble des revenus monétaires consacrés aux
dépenses de consommation est le principe qui limite la delnande de
marchandises 2.

Ainsi une contradiction entre le niveau auquel la spécula­
tion a porté les prix et le niveau auquel les revenus définitifs
du public peuvent absorber la production, telle est l'origine
des crises d'après Tooke. A cette conception, M. Hawtrey a fait
de nos jours une objection si cfrappante qu'elle doit être men­
tionnée dès à présent. Nous allons voir une fois de plus aux
prises la logique économique formelle avec l'observation des
faits.

L'objection qui semble au premier abord décisive se for­
mule ainsi: le crédit crée lui-même des revenus. Car ;les

i « En fait, et historiquement aussi loin que j'ai pu mener mes recherches,
dans chaque exemple marquant d'une hausse ou d'une baisse des prix, la hausse
ou la baisse a précédé l'accroissement ou la contraction de la circulation des
billets et par conséquent ne pouvait pas en être l'effet.» (FULLARTON, p. 100.)

2 T. III, p. 276.
15
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sommes empruntées aux banques à quoi sont-elles employées?
En paiement de salaires, en achats de matières premières dans
le prix desquels sont compris le profit de l'entrepreneur et l'in­
térêt _des capitaux engagés. Le crédit crée donc lui-lnême les
_revenus avec lesquels on achètera ensuite les produits fabri-
qués; ces crédits s'incorporent all coût de production et ce COlIt,
comme Tooke le remarque lui-même, s'analyse finalement en
salaires, profits, intérêts et rentes. Comment donc ces revenus
ne seraient-ils pas égaux au coût de production? Comment
pourraient-ils ne pas suffire à absorber les marchandises au
prix même qu'elles ont coûté à produire?

Voilà l'objection en apparence irréfutable du logicien.
~Iais l'économie nationale n'est pas un monde fermé où

toute somme mise en circulation se retrouve nécessairement
quelque part comme pouvoir d'achat des consommateurs.
Chaque économie est étroitement dépendante des autres. Que la
récolte soit mauvaise et que des importations importantes de
blé provoquent des sorties de capitaux, les revenus ainsi détour­
nés vers l'extérieur seront soustraits de la demande intérieure.
Que survienne une crise dans les pays débiteurs de l'Angleterre,
avec des suspensions de paiement, et le chiffre des revenus
intérieurs est diminué. Que des débouchés extérieurs se ferment
et le résultat sera identique. A l'intérieur même il suffit qu'il se
produise un grand déplacement de la demande, à la suite par
exemple d'une mauvaise récolte, et que les industries Ryant
eu recours au crédit dans la période antécédente voient dimi­
n\ler la demande de leurs produits - pour que leurs prix
baissent, qu'elles se trouvent hors d'état de rembourser les
banques et provoquent ainsi des faillites d'où résultera la des­
truction d'une partie des revenus précédemment créés par
le crédit. Le résultat sera le même encore si les crédits au
lieu d'être à court terme ont été investis à long terme, et qu'une
banque ainsi immobilisée se voit brusquement réclamer ses
dépôts. ~rooke mentionne une partie de ces circonstances 1. On

1 « La cause la plus frappante, la plus étendue et la plus regrettable est celle
que l'on a signalée dans le premier chapitre de ce livre, c'est-à-dire la réduc­
tion des salaires de la population ouvrière et la grande proportion de ces
salaires réduits qui est absorbée par les achats de nourriture à des prix compara­
tivement élevés. Cette cause, dans ses ramifications, atteint également le pouvoir
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poul'rait en citer beaucoup cl 'autres qui (dans une économie
qui n'est pas fermée et où même à l'intérieur le retour des
crédits aux banques ne se fait ni sans frottements ni sans retard)
empêchent le revenu des consommateurs de se retrouveraprè.s
un intervalle de temps à un niveau exactement équivalent au
coût de production des marchandises. Il suffit souvent alors
d'un faible écart pour provoquer sur le marché d'un seul pro­
duit une baisse qui entraînera tous les autres cours.

Voilà ce que Tooke a parfaitement bien vu. Nous permet­
tra-l-on d'ajouter aux siens un argument théorique qui reste
valable même si l'on suppose le circuit crédit-revenu-demande
jouant sans aucun frottement ni intervention de l'extérieurP

Partons de l 'hypothèse initiale qu'une portion des salaires
et des frais ont été payés à un certain stade de la production au
moyen de crédits de banque. Un pouvoir d'achat nouveau a été
ainsi créé qui doit se retrouver nécessairement dans les revenus'
du public et permettre une demande accrue de produits et de
services, à des prix plus élevés. Au bout de quelque temps, si
tout marche sans à-coups, la vente des produits, s'effectuant au
prix plus élevé qui s'est établi, permettra à l'emprunteur de
rembourser les crédits reçUf, tout en lui laissant un bénéfice.
S'il veut maintenant à ce nouveau stade poursuivre sa produc­
tion, il lui faudra : 10 obtenir le renouvellement des crédits;
2° les reDOtl veler pour un montant un peu plu.s élevé, le niveall
général des prix s'étant relevé au cours de la période précédente
- et ainsi de suite de période en période. En d'autres termes, la
continuation de la production au même niveau n'est possihle

d'achat de certaines classes immédiatement au-dessus des plus pauvres. L'état
défectueux de notre commerce avec l 'Amérique et avec la Chine est natureIle­
Il1ent l'une des causes de la demande réduite de certai,ns de nos produits fabri­
qués et du manque d'emploi qui en résulte pour les. ouvriers. II y a encore une
cause, de moindre importance cependant, qui affecte le pouvoir d'achat de gens
qui jouissent d'un standard de vie plus élevé. Je veux .parler de la très grande
portion du capital immobilisé dans les chemins de fer et dans d'autres sociétés
par actions - mais surtout dans les premiers - sans donner aucun revenu
immédiat. Les sommes qui y sont investies, et qui pour Je présent ne donnent
aucun intérêt, sont estimées à un montant de plusieurs millions. L'absence
de tout revenu d'un pareil investissement pourrait, en temps ordinaire, n'avoir
aucune influence sensible sur la moyenne générale des dépenses en denrée~

de consommation, et pourrait, en période de prospérité, être plus que com­
pensée par les épargnes de ces différentes classes. Mais dans le cas présent, on
peut la considérer comme étant l'une des causes secon~ai:res aggravantes de la
dépression. » (TOOKE, III, 278.)
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que si le montant des crédits s'accroît de stade en stade. Il arri­
vera donc un Inoment 011 - à défaut d'augmentation, de la base
des crédits - c'est-à-dire de l'encaisse des banques - celles-ci
craignant d'épuiser leur marge - ou bien refuseront de nou­
Veatlx crédits, ou ne les consentiront qu'à des taux prohibitifs.
A ce nloment-là, les producteurs restreindront leur production
et 'par là-n1ê:me réduiront les revenus de ceux qui dépendent
d'eux - otlvriers, fournisseurs de matières premières, etc. ­
De là tlne réduction du pouvoir d'achat qui déclenchera une
crise entraînant la disparition d'une bonne partie des revenus
qui n'avaient d'existence que grâce aux crédits bancaires.

'fooke n'invoque pas cet argument théorique. Il se borne
à son habitude à énumérer des faits, et ceux-ci d'ailleurs suf­
fisent à expliquer pourquoi l'objection du logicien ne porte
pas. La distinction que fait rfooke entre le « niveau général»
des prix et le niveau momentané qui s'établit au cours d'une
« période de confiance» comme il dit, nous paraît fondamen­
tal. Elle est d'une vérité permanente; elle permet de rendre
compte des fluctuations cycliques autour d'ulle courbe moyenne
qui elle-même peut s'orienter soit vers la hausse soit vers la
baisse, fluctuations dont l' explicatiop pose à l'économiste l'un
des problèmes les plus difficiles 1.

§ III. -Influence différente de l'afflux d'or sur les prix
suivant que clet afflux coin,cide avec une période

d,e spéculation ou de dépression

'rooke, qui s'élève si vivement contre Ricardo, n'a jamais
- comme l'ont fait plus tard certains de ses successeurs - nié
l'action de l'afflllx d'or ou de la création de papier-monnaie
sur les prix. Il l'affirme au contraire en maint endroit 2

• Il est
moins disposé que personne à simplifier arbitrairement les
faits, ou à ramener à une seule influence les variations de prix.

Il a été vivement frappé, en particulier, des effets produits

1 Il semble bien que les adversaires de Tooke aient été près d'accepter sa
conception, si l'on en juge d'après un passage de Lord Overstone que Tooke cite
avec une visible satisfaction Cf. t. III, p. 269.

2 Je renvoie en particulier à la note si précise de la page 157 du tome III.
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par la coïncidence d'un essor ou d'une dépression économique,
soit avec un afflux d'or, soit avec une émission supplémentaire
de papier-monnaie. Il les a décrits en plusieurs passages per­
mettant encore aujourd'hui d'expliquer bien des faits qui, à
première vue, paraissent en contradiction avec les expériences
antérieures.

rrooke remarque d'abord que même en l'absence de mon­
naie de papier et lorsque la circulation est purern,ent lnétalliC[ue,
« il y a des expansions et des contractions de la circulation,
sans aucun mouvement correspondant dans la base lnétalli­
que» 1. Et il continue: « Mais si par suite de circonstances acci­
dentelles, il y avait coïncidence entre une tendance à la spé­
culation pàr le moyen du crédit et un accroissement de la base
métallique, une facilité nOllvelle serait ainsi donnée à l' exten­
sion de la circulation et à l'esprit de spéculation. L'inverse se
produirait s'il y avait une contraction de la base métallique
coïncidant avec un renversement de la spéculation et le « dis­
» crédit» qui l'accompagne 2. »

Ainsi des variations dans la rapidité de circulation de la
monnaie peuvent se produire sous l'influence de la spécula­
tion, en dehors de toute variation dans la quantité de n10nnaie
lnétalliqrle. Inversement les effets normaux de ces dernières
variations sont tantôt renforcés, tantôt atténués par les mouve­
ments spéculatifs, par ce que nous appellerions aujourd'hui les
variations cycliques des prix. « Pour de courtes périodes, écrit
l'ooke, d'importantes variations de prix peuvent se produire,
alors que la quantité de monnaie reste la même, et inversenlent,
les prix peu.vent rester stables, malgré des variations marquées
dans la quantité de monnaie 3. »

Tooke fournit ici l'explication de beaucoup de faits qui,
à bien des reprises, ont surpris les éconolnistes : l'inlpossibilité
par exemple de ranimer par des énlissions supplélnentaires de
billets ou la création supplémentaire de crédits une éconornie
anémiée par la. crise (cas des Etats-Unis avant 1933) , - le retard
que subit la hausse des prix normalement provoquée par un
afflux d'or lorsque cet afflux se produit 3n cours d'une dépres-

1 T. llcr, pp. 151-152.
2 Ibid., p. 152.
:l Ibid., p. 156.
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sion cyclique (comme on l'a vu par exemple entre 1890 et
1895), - l'atténuation des crises cycliques dans les périodes de
grand afflux de métaux précieux et leur aggravation dans les
périodes de production ralentie de ces métaux (si caractéris­
tique des périodes 1873 à 1895 et 1895 à 1914).

Fullarton a décrit en détail et d'une manière saisissante
comment se passent les choses lorsqu'un afflux d'or se produit
sur un marché déprimé :

S'il n 'y a pas eu de denlande préalable d'un supplélnent de circu­
lation, s'il n 'y a pas de nouveau capital à distribuer, pas de nouveau
débouché à ouvrir au COIUlnerce, pas de nouvelle découverte dans le
domaine Inécanique à Illettre en exploitation, l'arrivée de l'extérieur
d'un million d'or frais ne créera certainenlent aucune de ces choses.
L'or sera vendu à la banque contre un Illillion de billets, et ces billets
auront le sort invariable de toutes les énlissions de la banque, jetés sur
un nlarché qui n'a pas d'emploi pour eux. Les détenteurs se feront aussi­
tôt concurrence pour l'achat d'une portion des valeurs de Bourse, des
hons du Trésor, des Consolidés et des traites escolnptées. Sur le marché
de l'esconlpte, ils entreront en COlllpétit iOB inllllédiate ayec la Banque
d'Angleterre; et en offrant l'argent li un taux d'intérêt inférieur à celui
de la banque, ils seront à luênle d'intercepter une partie des traites qui
s'acheminaient vers la banque. Les vendeurs des bons de l'Echiquier et
des Consolidés, dans les lnains desquels on peut supposer qu'une autre
partie des nouveaux billets est parvenue, devront à leur tour trouver de
nouveaux placements pour leur argent, et l'on peut s'attendre à ce que
nombre d'entre eux s'adressent pour cela au rnarché de l'esColnpte; et
ainsi le mouvement se propagera de proche en proche, jusqu'à ce que le
marché de l'escompte ait absorhé la totalité du 111illion. La banque, pen­
dant ce temps, verra ses hillets refluer rapidelucnt en paierncnt des lettres
de change CI u 'elle avait en portefeuille, au fur et à luesure de leur
échéance, tandis qu'elle n'aura pas de nouvelles demandes d'escompte
pour l'emploi de nouveaux billets ct le résultat d~ tout cela sera qu'au
bout peut-être d'une semaine, la banque se trouvera avec un nlillion de
plus en or dans ses coffres et un Hlillion de luoins en traites. Aussi
longtenlps que la banque aura un souverain prêté à crédit, la voie du
remboursement doit rester ouverte, et la banque est absolument inlpuis­
sante à ajouter à la circulation un seul hillet superflu 1.

Ainsi l'or nOllveau, s'il rencontre un marché déprimé, se
réfugiera à la Banque et n'en sortira pas.

Cette action réciproque des variations cycliques et de l'ac­
croisselnent des 111étallX précieux sur le niveau des prix, - si
importante pour interpréter les mouvements de ceux-ci -, elle
fi 'a été mise en lumière par personne avec autant de force que

1 FULLARTON, p. 78.
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par Tooke et Fullarton. Une fois de plus ils nous apparaissent
comme les plus modernes des écrivains sur le crédit.

De même lorsrru'il s'agit ?'interpréter les mouvements d'or
d'un pays à l'autre, 'fooke reconnaîtra sans doute avec Ricardo
que les écarts des niveaux de prix ont sur ces mouvements une
action durable et profonde 1. ~'1ais ce1le action peut être troublée
par bien des circon stances : il mentionne en particulier (outre
les dérangements momentanés de la balance du commerce) la
situation du marché des eapitaux sur les autres places et l'état
du crédit sur ces mêmes places, où il peut suffire d'une crise
locale pour déterminer un drainage d'or de Londres. Autant de
circonstances sur lesquelles les écrivains les plus récents - tel
que ~I. Hawtrey - ont insisté avec raison, mais que Tooke a
eu le mérite de Inettre en relief, il y a déjà près d'un siècle, avec
une clairvoyance supérieure. La non-coïncidence des périodes
d'essor ou de dépression du crédit sur les différentes places est
une des raisons principales des mouvelnents d'or de l'une à
l'autre.

§ IV. - Influence du taux de l'intérêt sur les prix

Au cours des récentes années, la q~estion de l'influence
du taux de l'intérêt sur la reprise économique a été ardemment
discutée. Une politique systématique d'abaissement du t.aux
d'escompte a été proclamée le lneilleur lnoyen de sortir de la
crise. On n'a pas rappelé, à ma connaissance, ce que Tooke a
écrit sur ce sujet. Cependant, sur ce point COlnme sur tant
d'autres, on eût tiré avantage de ses observations. Nous rete­
nons seulelnent ici les deux plus importantes:

1° Un taux d'escompte bas est impuissant à lui seul à sti­
muler le niveau des prix;

2° Un taux d'escolllpte bas peut agir sur les cours de
Bourse sans agir aucunernent sur le marché des produits.

La baisse du taux. de l' escoIllpte 2, en entraînant la hausse

t Cf. t. III, pp. 70 et suivantes.
J Dans tous les passages du tOine II, pages 3GO à 361, Tooke parle toujours

du « taux de l'intérêt», mais il est visible qu'il pense au taux de l'escompte,
comme cela ressort de la confrontation de ce passage avec celui du torne III,
p. 153, Oll le taux de Cescompte est directement rnenHonné.
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du prix des capitaux et en réduisant leur rendement, pousse à
la fois les capitalistes à chercher dans des placements plus
risqués un rendement plus élevé et les enlprunteurs à profiter
de ce taux très bas pour étendre leurs entreprises. Mais cela ne
se fera qu'à une condition, « c'est qu'il y ait une coïncidence
avec une tendance à une hausse spéculative des pri~ due à
d'autres causes, et avec l'ouverture de nouveaux débouchés à
l'esprit d'entreprise» 1.

Il Y a cerLainenlent des personnes qui, sur des informations inconl­
pIètes et avec des raisons insuffisantes, ou avec une vue trop optiIniste
des circonstances qui jouent en leur faveur, spéculent imprudemInent.·
Mais le mobile ou le stimulant de leurs spéculations est l'opinion, bien
ou Inal fondée, qu'elles se forInent de la probabilité de la haus~e des
prix (soit sur la base de vues personnelles, soit sur l'autorité ou l'eXe111ple
d'autres personnes). Ce n'est pas la shnple facilité d'emprunter, ou la
différence entre un esconlpte de 3 ou de 6 ~6 qui suffisent à provoquer
leurs achats ou 111ême leurs ventes. Très peu de personnes auxquelles je
pense ici spéculent autrelnent que sur l'espoir d'une augnlentation de
prix d'au nloins 10 %, et les exeI11ples sont rares Oll l'espoir d'une hausse
de cet ordre de grandeur n'encourage pas à la spéculation, au sens Olt ce
11101 est eI11ployé ici 2.

Si ces motifs supplénlentaires n'existent pas, « toute opéra­
tion forcée de la banque en vue d'étendre la circulation n'aurait
aucun effet sur les prix» 3. l"ooke invoque ici l'autorité d'un
banquier célèbre, Samuel Gurney, l'un des fondateurs de la
célèbre maison qui devait s'effondrer en 1866, « dont l'expé­
rience et la connaissance du marché monétaire, écrit-il, ne
sont assurément inférieures à celles d'aucune autre personne»,
et pour qui une addition artificielle à la circulation de la
Banque n'aurait d'autre effet « que de mettre entre les mains
des banquiers plus de billets qu'ils n' ell pOllrraient utiliser;
ils les enfermeraient dans leur caisse; llne addition de ce genre
n'entrerait pas dans la circulation, en tout cas pas plus que
les transactions de Londres ne le réclameraient »4 .

Ainsi un taux d'int~rèt bas peut encourager et soutenir un
essor qui a com,mencé pour d'autres raisons. « S'il existe des
motifs de spéculation en marchandises, une facilité de crédit

1 T. II, Appendice A, p. 362.
2 T. III, p. 15::3.
3 Ibid., p. 157.
·1 llJid., p. 156.
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concomitante peut en augmenter l'ampleur, mais ne le fera
pas nécessairement 1. » Et 'fooke remarque qu'un bas taux
d'intérêt se trouve à l'origine de tous les cas d'« overtrading »
et cl' « overbanking » 2.

Les événements de ces dernières années et les expériences
d'open, market policy, faites aussi bien aux Etats-Unis qu'en
Angleterre au cours de la crise, ont entièrement confirmé ces
idées. On a vu reflller constamn1ent vers les banques les
sommes mises « artificiellement» (c'est-à-dire contre achats de
titres d'Etat) en circulation jusqu'au n10ment où un essor dù.
à la dévaluation a fini par entraîner les prix. L'observation de
'fooke (qu'il ne fait pas au hasard ni en passant, mais sur
laquelle il est revenu souvent) a été vérifiée une fois de plus
par l'expérience.

Sa deuxième observation n'est pa's moins importante : c'est
que la baisse du taux de l'escompte, si elle est impuissante à
faire hausser à elle sellle le prix des marchandises, peut très
bien agir sur le cours des valeurs de Bourse. Cette opposition
entre les deux marchés, celui des denrées et celui des titres,
est de la plus grande importance et n'a jamais été faite avant
'fooke 3.

Quand le taux d'intérêt du marché baisse, sans qu'il y ait eu précé­
denllnent une hausse équivalente du cours des titres d'Etat, il peut se
produire une hausse des fonds publics telle que l'on croie à un effet (le
la spéculation; en de pareilles occasions, l'estimation anticipée des courf;
auxquels ces fonds doivent parvenir peut être exagérée, lnais la raison de
la hausse réside essentiellement dans une tendance à l'ajustement des
cours des différents titres au nouveau taux d'intérêt. D'autre part, Ulle

hausse du taux d'escompte, surtout si elle s'acconlpagne d'appréhensions
d'ordre politique, tend nécessairenlcnt à faire baisser le cours de toutes
les valeurs indépendamment de toute contraction forcée de la circulation
par la banque. En réalité, le « tour de vis», expression rnoderne pour
désigner l'élévation du taux de l'escornpte, n'est rien de plus que le fait
par la banque d'avoir suivi la hausse du marché (c'est-à-dire du rnarché
hors banque); la principale et légitime accusation portée contre cet éta­
blissement ayant été, non pas d'avoir élevé le taux sans nécessité ou trop
tôt, mais de n'avoir pas suivi cette hausse assez rapidement ni avec un
effet suffisant. .. 1\1ais ces effets des variations de la circulation et du taux
de l'intérêt sur le cours des valeurs Il, 'ont rien d'analogue en ce qui
concerne le marché des denrées.

1 T. III, p. 166.
2 T. rV, p. 271.
3 T . Ill, p. 165.
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Cette distinction entre les effets d'un afflux filonétaire
sur le marché des capitaux et sur celui des marchandises, on
pourrait l'illustrer de nombreux exemples récents. L'un des
plus remarquables a été fourni par la France lors du grand
reflux de capitaux provoqué en 1926 par la hausse du franc,
~uivie de sa stabilisation de fait. Le reflux de capitaux français
et l'investissement de capitaux étrangers en France a pris à ce
moment d'énormes proportions. Il a coÏncidé avec une crise
commerciale et industrielle tenant à la hausse du franc, crise qui
s'est d'ailleurs rapidement atténuée dès que le franc a été sta­
bilisé de fait. Or les sommes énornles qui sont entrées en France
en 1927 ont toutes été employées sur le marché des capitaux;
aucune hausse des prix des marcllandises ne s'est produite à ce
Inoment. Les fonds qui affluaient en France y étaient introduits
avec la seule idée de profiter à la fois de la hausse escomptée
des cours de Bourse qui s'est effectivement produite 1 et d'une
hausse plus accentuée du franc que les spéculateurs espéraient
mais qui n'a pas eu lieu. La hausse des cours de 130ufse a pu
se poursuivre longtemps tandis que les prix des marcllandises
restaient stables.

Une fois de plus, ici, l'expérience de Tooke lui a permis
d'apporter des observations singulièrement fécondes pOlIr l'in­
terprétation des phénomènes du marché monétaire, filais trop
vite oubliées par ses Sllccesseurs.

§ V. - L'Act de Peel de 1844
et la controverse des Currency et Banking Principles

Comment s'expliquer alors le succès final de la Currency
School et son triomphe dans l'Act de Peel, malgré l'incon­
testable justesse des idées de Tooke et le fait que la plupart des
économistes sur le Continent, et, en Angleterre, des 110lnmes
comme J. Stuart ~fill allaient se rallier à sa doctrine P

Il faut invoquer ici l'influence prépondérante des faits et
des sentilllents qui plus que les raisonnements détern1inent les
décisions des hommes d'Etat.

Peel se trouvait en face d'un problème qui agitait profon­
dément l'opinion publique. Les crises se succédaient. Elles
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étaient accolnpagnées généralement d'un accroissement des
billets en circulation - puis, brusquement, certaines banques
faisaient faillite et les porteurs de billets, qui souvent n'avaient
jamais eu de contact avec aucune banque, se trouvaient frus­
trés. On avait aussi devant les yeux le spectacle des crises
anléricaines et des faillites innombrables de banques qu'elles
avaient entraînées. On avait celui de tant de banques anglaises.
Sans doute, en théorie, on pouvait soutenir que le dépôt en
compte courant était l'équivalent du billet, que le billet reve­
nait de lui-même à la banque quand il était surabondnnt,
qu'ainsi la circulation se réglait d'elle-même, et qu'on ne
pouvait imposer les billets au public. Mais en fait qui pouvait
contester les abus du crédit PTooke lui-même était obligé de les
reconnaître. Si la correction de beaucoup de banquiers était à
l'abri de tout reproche, combien par contre profitaient des pé­
riodes d'essor pour faire des crédits exagérés~ pour offrir leurs
services à des taux d'intérêt infimes. La concurrence des ban­
ques accroissait leur tendance naturelle à inciter le" public à
prendre du crédit chez elles. De plus, la multiplicité des divers
types de billets était gênante. Accepter un chèque en paiement,
c'est faire confiance à la personne qui vous le remet et qu'on
connaît. Accepter un billet c'est faire confiance à une banque
inconnue, dont le crédit n'est apprécié que par OUÏ-dire. De là
le besoin d'unité du billet de banque qui a fini par triompher
de toutes les résist ances et par imposer partout l'uni té de la
banque d'émission.

Voilà sans doute les raisons tout,es pratiques qui ont décidé
Robert Peel à accepter les principes de la Currency School.

l\. cet égard, et lorsqu'il s'agissait simplement de limitpr
le droit d'émission des banques privées et de préparer le mono­
pole de la Banque d'Angleterre, il n'y avait d'ailleurs pas de
divergence entre les deux écoles. 'fooke était partisan de la
réglementation du billet et du Inonopole de la Banque d' Angle­
terre. Il était d'accord avec ceux qui allaient répétant partout:
freedom of banking is fl'cedorn of swindling.

A.u fond, et sans que cette pensée soit formulée d'une 111a­
nière parfaitement claire, le billet de banque apparaît dès lors
C0l11me un instrulllent de circulation privilégié, chargé de
satisfaire aux besoins anorrnaux du crédit, réservé pour les
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circonstances exceptionnelles et fournissant une soupape dans
les 1110ments de tension monétaire. L'identité tlléorique des
instruments de crédit est une chose. L'identité de leur fonc­
tionnement pratique en est une autre. En réservant l'émission
dll billet à une seule banque, on donnait à cette banque des
moyens d'action que les autres n'avaient pas et aussi des moyens
de contrôle. On confirmait le rôle de Banque centrale « natio­
nale » que l 'histoire avait pell à peu confié à la Banque d'An­
gleterre et, ce qui était essentiel, on unifiait la circulation
du pays.

Avec le recul du temps, c'est cet aspect de l'Act de Peel qui
nous paraît aujourd'hui le plus important. L'évolution de tous
les grands pays allait confirmer ultérieurement l'utilité d'une
banque centrale munie du privilège d'émission.

l\1ais la controverse -des deux écoles a porté beaucoup moillS
sur ce point où elles étaient au fond d'accord, que sur l'or­
ganisation de la Banque d'Angleterre elle-même. Ici, Peel a
accepté des principes dont l'histoire a démontré l'erreur, et ce
sont ces principes que rrooke et Fullarton ont attaqués avec des
arguments dont personne ne discute plus le bien-fondé.

La Currency 8chool, suivant aveuglément les suggestions
de Ricardo dans son projet de 1823, réclamait deux mesures:

1° la séparation de la Banque d'Angleterre en deux dépar­
tenlents : un départelnent de l'émission et un département han­
caire;

2° la couverture intégrale des én1issions par des espèces
ou des lingots, sauf une petite portion représentée dans les
caisses de la banque par des titres d'Etat.

C'est sur ces deux points que les deux écoles se sont
surtout affrontées. Ce sont justement ceux qui aujourd 'hui ont
perdu tout intérêt.

D'abord, après quatre-vingts ans, l'une et l'autre de ces
mesures ont été abandonnées en fait sinon en droit. La Banque
d'Angleterre, à côté de son bilan légal, publie depuis quelques
années un bilan semblable à celui de toutes les banques d'émis­
sion et où les deux départements sont confondus. Par ailleurs les
nouvelles lois votées depuis la guerre permettent en fait à la
Banque de dépasser le montant légal de l'émission non couverte
par l'encaisse métallique toutes les fois que le besoin s'en fait
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sentir. La réserve de billets non encore émis au moyen de
laquelle la Ban-que d'A.ngleterre fait crédit, c~est-à-dire sa
« marge cl'énlissio"n », autrefois complètement inélastique, est
devenue aujourd'hui aussi élastique que celle de n ~importe'

quelle autre banque 1.

Cette élasticité de 1~ émission qlle Tooke désirait si vive­
ment, la Banque d'Angleterre l'a donc reconquise. La contro­
verse est tranchée. L' A.ct de Peel n ~ est plus guère qu'un sou..
venir. On peut assurer aujourd 'hui - et plusieurs publicistes
l'ont dit alors - que ce régime était l'un des plus déraison­
nables qui aient jamais été conçus: il a fallu pour le fairr
fonctionner tout l'admirnble sens prat.ique des Anglais, l'habi­
leté des gérants de la Banque et parfois aussi la coopération
des Banques continentales. l'1ais il serait oiseux d'en discuter
-davantage le principe.

l{appelons simplement en quelques mots - et par SOllCi
d'être complet - l'idée nlaîtresse qui a guidé les promoteurs
de l'Act, et en particulier Lord Overstone.

Parlant de l'idée fausse que le billet de banque est une
monnaie, tandis que les autres instruments de crédit n'en sont
pas, - partant de cette autre idée que les hausses de prix
(même dans un régime de convertibilité du billet) sont la con­
séquence d'une émission exagérée de billets de banque (con­
fondus avec le papier-monnaie) - partant enfin de l'idée que
les crises résultent de l'excès de l'émission de papier ­
(autant de propositions dont Tooke et Fullarton ont démontré
l'inanité) - Lord Overstone en concluait que le moyen d'éviter
les crises était de calquer la circulation du papier sur ce
qU'AURAIT été une circulation purement métallique - (comme
si dans un système de circulation métallique les crises étaient
évitées). Or, comment se manifeste un excès de circulation
métallique P Par des sorties de métal précieux et par une
hausse des changes étrangers. Le symptôme est le même dans
un régime « mixte» où la circulation est assurée à la fois
par de la monnaie métallique et des billels de banque. (Encore

1 Nous renvoyons le lecteur à la série des actes législatifs qui ont, après la
guerre, modifié le régime légal de la Banque d'Angleterre. Il suffit de rappeler
que la Banque n'a plus besoin de consulter à l'avance le Chancelier de l'Echiquier
pour augmenter sa circulation en cas de nécessité et quo le consentement de la
Trésorerie lui est assuré dans tous les cas.
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une conception absurde que ce régime mixte puisque, même
sans billets de banque, la circulation en espèces n'est jamais
la seule circulation monétaire). Dès que ce symptôme se
manifeste, il faut donc contraindre le public à réduire le
montant des billets de banque. C'est ce que l'on fera si la
quantité des billets est strictement limitée, et si l'on ne peut se
procurer de l'or que contre des billets de banque. Le public
sera conduit nécessairement à prendre des billets dans la circu­
lation pour avoir de l'or. Ainsi l'on obtiendra une réduction
automatique de la circulation.

'relIe est la doctrine de Lord Overstone. Elle se heurtait à
toutes sortes d'objections, dont la principale était la suivante:
dans un système développé de crédit, comme celui de l'Angle­
terre, les banques se procurent des billets en VlIe d'obtenir de
l'or nort pas en puisant ces billets dans la circulatio11" mais en
faisant réescompter leur portefeuille à la banque elle-même. Le
mécanisme prévu par la Currency School, basé sur l'idée d'un
prélèvement sur la circulation existante des billets, est donc
inopérant. Lord Overstone méconnaissait - comme on le verra
au chapitre IX - le rôle de Banque centrale joué dès ce mo­
ment par la Banque dO _1..ngleterre. Ce qui diminuera la circu­
lation ou même ce qui corrigera les excès de crédit, ce sera
uniquement le renchérissement du crédit, c'est-à-dire la hausse
ùu taux de l'escompte.

C'est donc, dans la pensée de 'rooke, la hausse du taux de
l'escompte jointe à une forte encaisse qui permettra à la Banque
d'Angleterre d'atténuer les effets d'une crise et de l'empêcher
de se développer.

La simple limitation des billets ne fera que rendre la crise
plus aiguë, car le rôle du billet est justement de fOllrnir en
temps de crise une monnaie supplémentaire et momentanée
perlnettant d'éviter les faillites et les catastrophes. Cette idée de
l'élasticité nécessaire d'un système de crédit est l'une de celles
auxquelles r-rooke tient de plus.

La crise de 1847 allait consacrer entièrement cette con­
ception, en obligeant la Banque à demander à la Trésorerie
l'autorisation de dépasser le montant légal de ses billets et en
démontrant ainsi trois ans après sa promulgation l'inefficacité
de l'Act de Peel.
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§ \rI. - Répercussions en Fran'ce de la controverse
sur les Currency et Banking Principles
L'émission du billet « droit régalien»

Les discussions suscitées par l'Act de Peel ne semblaient
susceptibles d'aucune répercussion en France.

Rien de plus dissemblable en effet que le régime du crédit
chez nous et en Angleterre, au llloment 011 la controverse bat
son plein.

En A.nglet'erre, à côté de la Banque centrale, dont le billet
depuis 1833 a cours légal, existent non seulement de nom­
hreuses banques d'émission locales qui ont fait du billet un
instrulnent de paiement universellement employé, mais des
sociétés de crédit de plus en plus puissantes qui ont généralisé
l'usage du chèque r, et dont la première est la London and West­
Inins1er Bank créée par Gilbart en 1833. L'ensemble du pays
est « thoroughly banked », « banquifié à fond», comme dira
plus tard Robert Giffen. I/unité du marché est réalisée par
l 'habitude de toutes les banques d'avoir à Londres leur corres­
pondant et d'y entretenir des dépôts, tandis que les banques
londoniennes, grâce au Clearing' I-Iouse, réduisent à peu de
chose les paiements comptants dans les transactions de la place.
Enfin un marché ({ hors de banque», appuyé sur les grandes
111aisons d'acceptation, escompte les traites tnternationales et
fait de Londres le centre déjà incontesté des règlements mon­
diaux et des elnprunts étrangers.

rrout cela est inconnu en France. Sous Louis-Philippe,
COlnme sous l'ancien régime, les paiements en espèces conti­
nuent à jouer un rôle prépondérant. La circulation métallique
est abondante, le stock dépassant de beaucoup celui de l'Angle­
terre. Il est composé en grande partie de monnaies d'argent,
réparties entre une nlasse de petits et moyens propriétaires
ruraux, d'artisans et de manufactllriers moyens, qui ont l'ha­
bitude de conserver par devers eux des sommes importantes en
métal. Balzac, observateur perspicace, nous mont.re, dans un
de ses romans, le notaire Crottat cachant chez lui 400.000 francs

1 On en trouve la l1escription détaillée dans l'ouvrage de FuIJarton.
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qui l'exposeront d'ailleurs à être assassiné. Les notaires dans les
campagnes et dans beaucoup de villes sont les vrais intermé­
diaires du crédit et leurs opérations se font exclusivement en
espèces.

La Banque de France et les rares banques départelnentales
sont seules habilitées à émettre des billets. La Banqlle avait eu
à ses débuts de la peine à escompter en billets. Le public
exigeait des espèces. Napoléon, écrivant à Mollien à propos
de la succursale du Havre, insiste pour que les escomptes se
fassent « en billets ». D'autre part, la Banque n'escompte que
le papier sur Paris; et les banques départementales n'émettent
leurs billets que contre des traites tirées sur la place même
où elles fonctionnent. Il existe à Paris un certain nombre de
grands banquiers - ceux qui constituent la I-Iaute Banque ­
faisant des opérations financières, escomptant des traites sur
l'étranger, servant de correspondants aux escompteurs de pro­
vince, mais aucun n'émet de billets et le chèque reste inconnu.
Celui-ci est réservé à quelques très grands personnages du
monde financier. Ici, encore, Balzac nous renseigne quand
dans Splendeurs et },lisères des Courtisanes, il montre le baron
de Nucingen tirant de sa poche pour se sortir d'embarras, dans
une occasion délicate où des escrocs lui mettent le couteau sur
la gorge, un carnet d'où il retire « un de ces petits carrés de
papier imprimés que la Banque donne aux banquiers et sur les­
quels ils n'ont plus qu'à remplir les sommes en chiffres et en
toutes lettres polir en faire des mandats payables au porteur» 1.

C'est la description du chèque. Encore se voit-il refuser son
petit carré de papier par le bénéficiaire défiant qui exige des
billets. En province, dans les villes commerçantes, des escomp­
teurs réunissent le papier à recouvrer sur les différentes places
et .remettent en échange soit des traites sur Paris soit des billets.
~Iais beaucoup de leurs opérations se font encore en espèces.

Car loin de surabonder, le billet de banque ne circule
qu'en quantité très faible. En 1840, le total des billets de la
Banque de France et des banques départelnentales ne dépasse
pas 250 millions, dont 50 millions à découvert. Le billet est
moins un instrument de crédit qu'un moyen commode de

1 Cf. Splendeurs et 11lisères des Courtisanes, dans l'édition de La Pléiaùe.
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transporter de grosses sommes d'argent 1. La coupure minima
n'est abaissée de 500 à 200 francs qu'après 1840.

De cet emploi restreint du billet, la Banque de France est
en partie responsable. Le remboursement en espèces n'en est
exigible qu'à Paris. Aussi, en province, le billet est-il, à part
quelques régions, presque inconnu; « en France, écrit Rossi, la
majorité des départements ne connaît pas le billet de banque».
Il est considéré comme une simple traite sur Paris et subit une
dépréciation parfois supérieure à la traite, parce que le risque
de perte ou de vol est plus grand, le billet étant all porteur tan­
dis que la traite s'endosse. Aussi, pour s'assurer contre ces
éventualités, l'expédie-t-on déchiré 2. C'est pour cette raison
que la Banque décide en 1839 d'émettre des billets à ordre,
endossables et payables à quinze jours.

Il arrivait couramment qu'on refusât en province le billet
de la Banque de France, - ce qui faisait réclamer dès lors par
Courcelle-Seneuil, qu'on lui. conférât « cours légal », comme
au billet de la Banque d'Angleterre depuis 1833 3.

A eôté de la Banque, quelques « caisses» - car la Banque
de I~"rance leur interdit de prendre le nom de banque - ont
essayé de créer des titres circulants. La plus connue est la
Caisse Lafitte, fondée par le célèbre banquier. Elle émet des
effets portant intérêt et à courte échéance (elle émet aussi des
billets à trois nIais sans intérêt). ~fais la circulation d'effets de
cc genre, malgré le petit avantage que leur confère l'intérêt,
est nécessairement restreinte, d'autant plus que leur rembour­
sement n'est, comme celui du billet de la Banque de France,
exigible qu'à Paris il.

1 EH 1846, la Banque crée des billets de 5.000 francs qui n'ont pas d'autre
raison d'être que cette conunodité.

~ Cf. HAMON, Histoire de la Banque de France, p. 179.
3 Cf. COURCELI,E-SENEUIL, Le Crédit et la Banque, brochure, 1840, p. 86. Dans

une 1Jrorllurf' anOJl~rlne publiée à la même date chez Guillaumin, sous le titre
Des Banques en France, Nécessité d'une Enquête avant de renouveler le PrivÜège
de la Banque de France, on lit ~l la page 55 : « Le billet exigible seulement à
Paris, ne prod uisant aucun intérêt, quelle que soit la durée pendant laquelle on
le garde, les elnbarras de reInbOUrselnent et la crainte de l'égarer dans un envoi
sur Paris font refuser chaque jour dans beaucoup de provinces la Illonnaie de
papier de la Banque de France, et ne la feront accepter dans d'autres que comme
une espèce de marchandise pour laquelle il faut chercher un acheteur à prix
débattu, ce qui occasionne au porteur du papier une perte qui dans beaucoup de
départelnen ts va jusqu 'll 1 %. )}

1 ~1I l' ccl te Caisse, cf. VERGEOT, Le Crédit conl1He stirnula71t et régulateur
de l'industrie, pp. 214 et suive
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)Ialgré ce fractionnement des sources de crédit, il existe·
cependant un élément d'unité dans la circulation et de centra­
lisation pour le marché monétaire. Cet élément n'est pas le billet
de la Banque de France, mais la traite sur Paris. Comme au
XYIIl

c siècle, -·mais dans une bien plus ample mesure, - Paris
e,st devenu la Chambre de compensation de beaucoup des
paiements qui se font en France de place en place, et la traite
s,ur Paris en est l'instrllment. « Il est dans notre organisation
politique et financière, écrit Clapier en 1844, une force secrète
qui tend [1 concentrer tout le numéraire de la France à Paris :
c'est à Paris que se dépense près de la moitié du budget, c'est
à. Paris que se réunissent et se défont les plus grandes fortunes;
c'est en papier sur Paris que se règlent et se soldent la plll8
grande partie des opérations commerciales du pays 1. »

Gustave d'Eichthal déclare à la Chambre en 1848 :

Il seluhle qu'il y ait en France deux êtres distincts et séparés: Paris,
qui fait ses affaires spéciale~, et les départements, qui font les leurs. On
llOUS dit toujours que, si la Banque de France avait des comptoirs par­
t.out, elle sacrifierait les départements à Paris. Rien de plus loin de la
Yérlté : il n 'y a qu'un corps, qu'un seul, avec ses membres: Paris et les
au tres villes. Et voyons comment se font les grandes opérations de
banque. Les cotons qu'on achète aux Etats-Unis pour Le Havre, comment
sont-ils payés? Par des traites sur Paris. Les étoffes fabriquées que Lyon
envoie en Amérique, comment s'en font les retours? Par du papier sur
Paris. Ce que je dis du commerce étranger, je le dirai des relations de
ville à ville. Paris est un grand centre de liquidation des affaires du
pays: il s'agit d'organiser et d'étendre ce grand instrument d'une ma­
nière plus utile pour tous; il ne sagit pas de monopole ni de despotisme;
il s'agit de l'unité du papier de circulation, de la plus grande égalité
possible du taux de l'intérêt et du change, de la réduction de la plus
grande partie des frais de transport des capitaux d'une place à l'autre 2.

Le papier sur Paris est donc le grand élément d'unité dans
l'organisation monétaire française, et comme ce papier est
escomptable à la Banque de France, il se trouve qu'automati­
quement celle-ci est devenue le réservoir monétaire central
auqllel on puise dans les moments difficiles 3. Il suffirait donc ·

1 CLAPIEH, Des Banques aux Etats-Unis, en Angleterre et en France, bro­
chure 1844, p. 49.

2 Discours de :M. d'Eicht.hal à la Chambre des Députés, séance du 22 fé­
Yrier 1848 (WOLO\YSKI, p. 496, 2e paragraphe).

3 Une excellente desr.ription de cette cent.ralisation monétaire par la Banque
(le France se trouve dans le remarquable article, que nous avons déjà cité, d'un
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d'étendre le rôle de celle-ci, d~auglnenter le nonlbre de ses,
comptoirs, d'acclimater partout son billet pour que celui-cil
se substitue à la lettre de change sur Paris, et devienne rn'
France le grand instrument de circulation et le grand instru­
ment de crédit. C'est ce que Léon Faucher exprilne avec une
clarté remarquable dans cette même discussion de 1848 :

Ainsi, quoique nous ayons un système qui paraisse cornporter con­
·curemment l'existence d'une banque centrale se ranlifiant yers les divers
points du territoire, et des banques départementales, sans lien, COHlnle
sans contrôle, le monopole à côté de la liberté, nOlis voyons peu à peu
les faits graviter vers l'établissement d'une banque unirltle. Ces banques
départementales que l'on avait voulu isoler les unes des autres, finissent
par prendre leur point d'appui à la Banque de Francc. Au lieu de se
borner à l'escompte du papier de la place qu'elles représenlent et sur
laquelle elles ont le privilège d'émettre leurs billets, elles en sont venues
à .négocier le papier sur Paris, et par ce moyen, elles ont ave~', la Banque
de France, soit directement, soit indirectement, des rapports très suivis.
En 1847, l'escompte du papier sur Paris par les banques départcmen­
tales s'est élevé à 206 millions, c'est-à-dire à quelque chose comme le
quart de leurs opérations. Quand les banques départelnentales ont besoin
de se procurer des espèces, elles négocient ce papier au comptoir de la
banque le plus voisin, ou encore à des banquiers parisiens qui vont eux­
mêmes puiser les espèces dans le grand réservoir, dans les caisses de la
Banque de France qui, surtout dans les mOlnellls difficiles, devient le
point d'appui des établissements locaux. Les banques départementales
se trouvent ainsi transformées en comptoirs de la Banque de France,
avec cette différence qu'elles ne donnent aucune garantie à la Banque
elle-même, ni au public. La Banque de France n'a aucun contrôle
sur leurs opérations ; elle est forcée, pour ainsi dire, par la raison d'Etat,
par un motif de salut public, de venir à leur secours quand celles-ci
périclitent, parce qu'elle sait, parce que tout le nlonùe sait qu'il y a unc
solidarité étroite entre les ét.ablissements de crédit, et que la ruine d'un
seul serait un danger pour tous les autres. Ainsi, la banque unique, ou,
pour mip:..tx dire, la banque centrale est bien près de se trouver en France
un faJi accompli. Ne vous en étonnez pas, cela dérive de la nature des 1

cblJses 1.

Le problème en France n'est donc pas de restreindre
l'usage du billet, mais de l'étendre, ni de compriIner le crédit
mais de le développer, et le :moyen le plus efficace consiste à
donner au billet de la Banque de France, qui jouit déjà de la
confiance du public, une plus grande extension.

sous-gouvenieur de la Banque, 1\1. Gauthier, publié dans l'Encyclopédie du
Droit en 1839, t. l, pp. 584 et 601..

1 Discours de :M. Léon Faucher, à la Chanlbre des Dfjpllt{~S, séance du
21 février 1848 (WOLOWSKI, p. 482, dernier paragraphe).
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C'est par là, par le monopole que l'Act de 1844 avait pra­
tiquenlent assuré à la Banque cl' Angleterre, que la controverse
de la Currency et de la Banking School intéresse la France, et
nullement par les restrictions que cet Act imposait à la Banque
d'Angleterre.

C'est avec ces souvenirs présents à l'esprit qu'il faut par­
courir la littérature française de cette époque sur les banques.

Naturellement, le groupe saint-simonien a fourni le pre­
mier les idées-germes dont le développelnent au cours du siècle
deY,ait agir si fortenlent sur l'organisation économique de la
France. Celles de ces idées qui. sont relatives à la fourniture de
capitaux à long terme sont si connues qu'elles n'ont pas besoin
(~'être rappelées ici. Leur réalisation dans la création des che­
mins de fer et plus tard dans le (~rédit lnobilier des Pereire a
eu un retentissement universel.

~1ais les Saint-Simoniens ont pensé aussi au crédit à
court terme et ils ont développé en matière de billet de banque
tine conception originale. Enfantin en est l'auteur. Le succès
pratique ne l'a pas couronnée et il faut avouer que le Saint­
Simonisme a été en cette matière moins perspicace que dans
beaucoup d'autres. Enfantin part de l'idée (qui est celle même
de ~1ollien) que le billet à vue est une simple représentation
des lettres de change. ~1ais ce billet présente pour le porteur,
comme pour la Banque qui l'émet, lin danger, puisque la
représentation du billet ne se trouve jamais complète dans
les caisses de la Banque. Ile là les hausses de taux d'escompte,
par lesquelles la Banque cllerclle à protéger son encaisse el
qui sont, croit-il, à la source des crises commerciales et
industrielles. Procédons autrement. La Banque, « au lieu de
billets payables à vue, remettra, en échange des effets escomptés
par elle, des billets payables aux mêlnes échéances que ces
effets et portant un intérêt inférieur au taux de l'escompte.
Les échéances de ses remboursements coïncidant toujours avec
les époques de ses rentrées, elle sera déchargée du souci du
rapport aujourd'hui incessamment oscillant de sa circulation
avec sa réserve métallique. En soumettant le billet à une
éclléance déterminée, on pourrait craindre de porter atteinte
à' ses propriétés de circulation; mais on les lui rendra en y
attachant un intérêt. Dès lors, on aura supprilné les hausses



RÉPEHCUSSION EN FRANCE 229

brusques de l'intérêt, comme les restrictions soudaines de
l'escompte consenti, par conséquent les perturbations écono­
miques qui ont pour cause la constitution vicieuse des ban­
ques existantes» 1.

En fait, c'est la conception des hillets de la Caisse Laffitte
dont on sait qu ~ils n'ont guère eu de succès. Le même type de
billets fut émis ensuite par le Crédit n10bilier 2, mais en petite
quantité.

l~ntre ces billets et les comptes courants disponibles par
chèques, la différence n 'est pas grande. Elle est assez grande
cependant pour que l'extension en soit très difficile. Le pre­
mier porteur du billet qui est en niême temps den1andeur de
crédit, par le fait même qu'il l'accepte, prouve son adhésion
au système; par contre, les personnes auxquelles on l'offre
ensuite en paiement préféreront généralement une monnaie
irnrnéc1iatelnent disponible, et i,rUFl,édialclnent convertible en
espèces: ce qui est le cas du billet à vue ou du chèque. La circu­
lation des billets à échéance est donc lin1itée (malgré l'attrait
de l'intérèt) à un cercle de personne beaucoup plus étroit que
celui des billets à vue.

Les Saint-Simoniens n'ont pas vu que l'émission du billet
est simplement la mise en circulation de SOfnlnes existantes et
qu'il fournit le moyen de substitller de l'argent comptant à
l'argent à terme. Il est bien un titre de crédit, mais un ti1re de
crédit il vue, ce qui lui confère son apli Lude à la circulation.

La conception du billeL de b:uique d'Enfantin est calquée
sur sa conception du crédit à lon.g terme. De même que l'on
émet des obligations de chemin de fer remboursables all terme
de la concession, pour fournir les capitaux nécessaires à leur
construction, de mên1e on émet des billets de banque por1ant
intérêt en contre-partie des effets de comnlerce et d'une
échéance égale à celle de ces effets. Le billet de banque est une
sorte d'obligation à court terme émise par la banque dans le
public pour se procul~er les fonds nécessaires à financer les
lettres de change. C·' est le public dans les 'deux cas qui apporte
son épargne. Dans notre conception au con traire, le billet est

1 Cité par J.-B. V'ERGEOT, Le Crédit conllne Stimulant et Régulateur de
l'Industrie, Paris, Jouve, 1918, p. 104. Cet excellent volunle est une histoire des
cOIlceptions saint-sirnoniennes sur le crédit.

2 VERGlWT, p. 158.
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une représentation de la monnaie même que la banque fait
circuler et qui lui est constamment redéposée. Enfantin a
appliqué le mêmeprin-cipe aux comptes courants qui dans sa
pensée devaient porler intérêt, « sous la condition que les som­
mes déposées ne seraient exigibles que trois mois ou même
,si,x mqis après le jour du dépôt 1 ». Cette idée était encore sou­
tenue par Walras en 1885, et presqlle dans les mêmes termes 2.

Après la disparition de l'école saint-simonienne, il faut,
pour retrouver un mouvement d'idées un 'peu important relatif
aux questions bancaires, attendre le renouvellement du privi­
lège de la Banque de France en 1840.

Les brochures et les articles se multiplient à ce moment et,
leur concordance avec les discours prononcés à la Chambre
des députés et à la Chambre des Pairs est frappante 3.

Tous s'accordent sur un point: l'insuffisance du crédit en
France et la nécessité de le développer. De cette insuffisance,
on fait grief aux circonstances, mais aussi à la Banque de
France à laquelle on adresse des reproches assez durs : « Il est
difficile», écrit en 1844 Courcelle-Seneuil, qui jusqu'à la fin
de sa vie a toujours gardé la lllême mauvaise humeur à l'égard
de la Banque, « de se faire une idée de la terreur qu'elle inspire
au monde commercial. Cette terreur étouffe les réclall1ations et
même les plaintes, comme ont pu s'en convaincre les personnes
qui ont voulu prendre sur elle des informations. » Il lui repro­
che l'exigence de la troisième signature comme rendant néces-

1 Article du Producteur de 1828 slIr les Banques d'esc01npfe.
2 « Il ne faut pas que les litres de propriété du capital circulant servent de

n10nnaie; il faut que ces titres soient dans les portefeuilles de capitalistes créa­
teurs d'épargnes tout comlne les litres de propriété du capilal fixe. Il faut que
l'escon1pte se fasse au moyen de dépôts il trois mois, portant intérêt, effectués en
banque. » WALRAS, Etudes d'Economie appliquée (RéiInpression de 1936, p. 47).

3 Il est regreltable que 1\1. Hamon dans son livre d'ordinaire bien documenté
sur la Banque de France n'ait pas tenu con1pte de cette littérature, cependant
très intéressante, - mais ·en général fort critique, sur la politique si étroite
de la Banque de France. En dehors des auteurs que nous citons en not.e ou dans
le texte, en dehors des orateurs notoires qui ont pris part aux remarquables
,discussions parlement.aires de 1840 ct de 1848, - et dont les discours sont
reproduits dans le livre de ,\Volowski sur les banques - il Y a des écrivains
J110ins connus tels que d'EsTERNo (Des Banques départelnentales) , COURTET DE

L'IsL'E (Du Crédit en France), Louis nE NOIRON (Des Banques en France) et
'd'autres dont les brochures donnent un aperçu très intéressant du système
,de crédit fonctionnant en France à ce n10n1en1. Surtout il ne.· faut pas oublier
,GAUTHIER, dont l'article sur La' Banque de France dans l'Encyclopédie du Droit
dp, 1839 est le travail le plus étendu, le plus cOlnplet, et le plus intelligent
qui ait été écrit sur la Banque de celte époque.
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saire « le secours d'un intermédiaire payé fort che!' ». Mais
surtout le crédit n'est guère connu que dans les grandes villes
et parmi les principales maisons de ?ommerce, le resfe des
producteurs ne l'obtient qu'à un prix exorbitant 1. Rossi, dans
son discours à la Chambre des l)(rirs, exprime là lllèlnc opinion:

L~ France, loin d'accorder aux papiers (l~ crédit une c"onfiance
illimitée, leur oppose une défiance peut-être excessive... Chez nous, il
s'agit de rassurer, d'encourager, plutôt que d'effrayer ct de contenir.
Il faut. pour cela un systènle de garanties qui tranquillisp lnêrnp les
esprits prévenus; il faut que l'exeulple rassurant de ce qui est fasse
entrevoir sans crainte les progrès qui pourront peut-êtrp SP J'(~aliscr un
jour 2 •

.A.insi, tout le monde est d'accord pour étendre le crédit au
lieu de le restreindre. C'est sur les moyens seulement que l'on
diffère. En traversant la ~fanche, la discussion entre le Currcn­

cy et le Ranlâng Principle change complètement d'aspect.
Il Y avait un point sur lequel, en Angleterre, Tooke et Lord

Overstone s'entendaient parfaitement : c'est sur la nécessité
,d'une réglclnent.at.ion pour les banques d'émission. Aucune des
deux parties - et en cela elles reprenaient les idées d'A. Sinith
- n'admettaient la liberté pure et simple. L'.utilité d'un lnono­
pole de la Banque d'Angleterre n'était discutée par personne.

En France, l'école libérale, avec le dogmatislne qui l'a
toujours caractérisée, représentée surtout par Chevalier et Cour­
celle-Seneuil, transporta toute la polémique sur un terrain
nouveau : liberlé des banques ou monopole de la 13anque de
France. Controverse sans réel intérêt pratique puisque les ban-
.ques d'émission provinciales ne jouaient en fait qu'un rôle
insignifiant et qu'elles n'auraient pas pu vivre sans l'appui de
la Banque de France. Les débats parlementaires de 1848 rnon.­
trent que ce sont les succursales de la Banque de !1-'rance qui
leur fournissaient l'or dont elles avaient besoin. Controverse
Oil d'ailleurs la position de Tooke se trouvait cOlnplèlelnent
faussée, car ce que Tooke avait demandé c'était l'élasticité. de
1'érnission, mais non la concurrence des banques d' érnissiort 3',.

l COURCELLE-SENEl'IJ., O[J. cit., p. 68.
2 Cité par Wolowski, p. 190.
s "VOLOWSKI, dit, p. 324: « Faute d'avoir distingué le principe de la' libre
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Les partisans du nlonopole de la Banque de France sai­
sirent avec ardeur l'occasion. Au nom du Currency Principle,

ils réclamèrent le lllonopole. Ils acceptèrent (avec cependant
des nuances, COIllrne chez Rossi par exenlple) la notion fausse
du billet de banque identique all droit de battre monnaie el
réclanlèrent ce droit pour un seul établissenlent placé sous le
contrôle de l'Etat. ~fais de ce privilège, ils attendaient non pas
une restriction de l'ernploi du billet, bien au contraire une
extension. La France gardait sa vieille défiance enracinée à
l'égard des assignats. Pour qu'elle acceptât le billet de banque,
il fallait que celui-ci se présentàt avec de telles garanties de
sécurité, inspiràt à tous lIne telle confiance que le plus timide
ne pût refuser de le recevoir. Il fallait aussi l'unité du billet et,
pour cela, le monopole était indispensable. L'émission ne pou­
vait être faite que par une seule banque, et cette banque devait
être entourée d'un leI prestige, bénéficier d'un « standing» si
incontesté que le refus du hillet apparùt comnle une chose ridi­
cule.

Dans cette controverse, tranchée en fait par la Révolution
de 1848, mais soulevée de nouveau en 1863 par l'incident de la
Banque de Savoie, ~fichel Chevalier se constitua le défenseur de
la liberté. Courcelle-Seneuil, Courtois, soutenaient la nIème
cause. En face d'eux, Rossi, Wolowski, d'Eicllthal étaient

-partisans énergiques du monopole. On se jetait à la tète l' exelll­
pIe du succès des banques écossaises d'un côté, de l'échec des
banques anIéricaines de l'autre.

Ce que les partisans du monopole elnpruntent à la Cur­
rcncy School, c'est l'opposi.tion tranchée entre la fonction
d'émission remplie par les « banques de circulation» et la
fonction d'escompte ou fonction commerciale qui à leurs yeux
doit rester libre, parce qu'elle n'intéresse pas le grand public 1.

expansion des billets en harrnonie avec les besoins du connnerce et. celui de ]a
libre concurrence en matière d'élnissioll ceux qui ont invoqué en faveur de ce
dernier systèlne l'autorité de Tooke ont cOll1lnis une singulière lnéprise. »

1 « Séparer l'émission de l'escompte, l'assujettir à des règles sévères... et
donner pleine liberté à celui-ci Cl 'escompte), tel était le point de départ des plans
de réformes qui distinguaient ce qui dans une banque de circulation est par
essence l'exercice d'une sorte de fonction publique, de ce qui reste dans le
domaine d'une fonction privée. Telle avait été l'idée fondanlcntale de l'Act
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C'est de cette controverse que date la séparation absolue faite
par la plupart des économistes français et presque tous les
honlmes de la pratique entre le billet de banque et le chèque, en
dépit des arguments décisifs apportés par T'ooke et Fu llarton.

}fais, et c'est assez piquant, ils n'ont jamais demandé pour
la Banque de France la limitalion de l'émission. La Banque
était organisée sur le plus pur « banking principle » puisqu'elle
n'avait ni limite minima fixée à son encaisse, ni proportion
mi nima entre l'encaisse eL l'émission, ni maximunl à l'é.nlis­
sion. Elle jouissait donc de la plus parfaite liberté d'allures et
Il 'avait à se préoccuper que des besoins commerciaux et de la
situation monétaire à chaque moment 1.

Ainsi à travers des controverses toutes théoriques, la France
organisait pour elle-même un système bancaire, très différent
du systèlne anglais - ou correspondant au système anglais tel
qu'il avait, à ses déhuts, fonctionné au XVIIL

8 siècle: une banque
centrale parfaitement libre dans son émission et munie d'une
forte encaisse avec des bnlHlues locides toules reliées à la capitale
par un portefeuille de traites sur Paris, s'approvisionnant d'or
grâce à ce portefeuille, en s'adressant aux succursales de la
Banque. Quant au grand rnarché de traites internationales, tel
que Londres le connaissait déjà, il était à Paris non pas incon­
nu, mais très restreint. Un petit nombre de lnaisons pri vées
de tout premier ordre se réservaient l'escompte de ces traites
- dites hors banque, parce qu'escor:nptées au-dessous du taux
de la Banque de France - constituant pour elles une réSer\le
d'or étranger, toujours disponible car la plupart élaient tirpes
sur Londres, et facilitant le règlement des imporLations fran­
çaises.

de 1~44. » (\VOLOWSKI, Banques, p. 232.) C'est, on se le rappelle, l'idée essentielle
de Ricardo dans son projet de 1823.

1 C'est seuleInent après 1871 que la Banq u.e s'est vu fixer une lilnite lnaxi­
Ina II son émission, liIniLe du reste constallllnent déplacée à sa dClnande par les
Chalnbres quand le besoin s'en faisait sentir.



PRODUCTION D'OR ET MOUVEMENTS DES PRIX
(1850-1936)

1. 1..I'afflux de l'or de Californie el d'Australie ct la hausse nlondiale
des prix après 1851. - § II. Interprétations quantitatives et antiquan­
titatives de la dépression de 1873 à 1895. - § III. L'essor économique
de 1895 à 1914 et l'exploitation des lllines du Transvaal. - § IV.
L'interprétation quantitative après la guerre.

Après l'Act de Peel les grandes controverses sur le crédit
vont s'apaiser pour quelque tenlps. Tous les arguments ont été
discutés de part et d'autre. Une certaine lassitude s'est emparée
des esprits. Vingt-cinq ans plus tard, Bngehot commencera son
livre sur Lombard Street en promettant à ses lecteurs qu'il ne
les entretiendra pas d'un sujet dont. il les sait à l'avance fati­
gués. Par contre un autre problème va surgir qui depuis le
cornmencernent du XIXe siècle était resté comme assoupi : celui
de l'action des métaux précieux sur les prix. Trancllé dans un
sens unanime au XVIIl~ siècle, il va retrouver par la découverte
des nlines de Californie, par la démonétisation de l'argent, par
l'exploitation des mines du Transvaal, une actualité nouvelle.
Et l'unanilnité des écrivains du XVIIIe siècle va faire place à
des divergences de vues qui à l'heure où nous sommes n'ont
pas disparu encore. C'est ce problème qui fera l'objet des deux
chapitres suivants.

Au cours de la seconde moitié du XIXe siècle et du prenlier
tiers du xxc

, plusieurs grands mouvements de prix se sont
produits : la 11ausse des prix de 1851 à 1871, la baisse profonde
de 1873 à 1895, la hausse non moins marquée de 1895 à 1914,
puis, une fois la guerre mondiale finie et l'étalon cl'or rétabli
dans une grande partie du monde, une baisse d'abord lente,
commençant en 1925, puis précipitée à partir de 1929, et abou-
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tissant à la crise catastrophique de 1929 à 1935. Chacune de
ces périodes a coïncidé avec des modifications importantes de
la production des métaux précieux ou des signes monétaires.
Dans quelle mesure ces modifications sont-elles en rapport avec
le~ mouvements de prix? Cette question a donné lieu aux con­
troverses les plus passionnées. La hausse de 1851 à 1871 a ren­
contré une interprétation à peu près unanime. Par contre, la
baisse de 1873 à 1895 a suscité une série de doctrines nouvelles,
en contradiction absolue avec les interprétations antérieures, et
ces doctrines ont réagi singulièrement sur les controverses
auxquelles la présente crise mondiale a donné lieu.

Le rappel et le bref exanlen de ces doctrines a donc un
lien direct avec le diagnostic à porter sur cette dernière crise,
et avec les polémiques les plus récentes. Il ne s 'agit d'ailleurs
pas pour nous d'étudier une fois de plus, dans sa généralité, la
théorie dite « quantitative», très différente, dans sa forme abso­
lue, des théories relatives à l'action des métaux précieux sur
les prix 1; nous entendons simplement passer en revue les
interprétations données, d'une part, de la hausse ou de la
baisse des prix à ces différentes périodes; d'autre part, des
rapports entre ces fluctuations et les changements dans la pro­
duction ou l'utilisation des métaux précieux.

§ 1. - L'afflux d'or de Californie et d'Australie
-et la hausse mondiale des prix après 1851

Au llloment où débute l'expérience monétaire qui s'ouvre
t~n 1848 par la découverte des mines de Californie, la théorie
quantitative, telle qlle Ricardo l'avait formulée, vient de subir
un échec.

Cette formule ricardienne est, on le sait, d'un absolutisme
qui la distingue nettelnent des formules, infiniment plus sou­
ples et plus nuancées du XVIIIe siècle, de celle de I-Ienry "fhornton
au début du XIX

e
, de celle de Tooke et de son école entre 1820

et 1847. Elle peut se résumer ainsi: le papier-monnaie à cours

IDes ecrivains c~mme Benjamin Anderson qui ont âprement critiqué la
CI lhéorie quantitalive », telle qu'elle est fonnulée par Ricardo ou Irving Fisher,
admettent COlnme un fait évident que l'augmentation de la produ.ction du Inétal
Illonôtaire doit se traduire par une baisse de son pouvoir d'achat.
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forcé et la monnaie métallique ont des effets économiques iden­
tiques : leur quantité règle le niveau des prix, et les 111odifica­
tions de ce niveau n'influent pas, ou à peine, sur la prospérité
ou la dépression de l'économie; - le papier-monnaie à cours
forcé et les billets de banque convertibles suivent les mêmes
lois: ils constituent les uns et les autres une Illonnaie supplé­
lllentaire qui vient s'ajouter à la monnaie 11létallique et peut
la relllplacer; - ce n'est pas la convertibilité qui maintient la
va leur des billets de banque, c'est uniquelllent la limitation de
leur quantité; - la rapidité de circulation de la monnaie est un
substitut de sa (!uantité : quand la quantité diminue, la rapidité
de circlliation augmente, et inversement.

Or, ces formules simples, dont presque chacune viendra
au cours du siècle se heurter à des expériences qui la contre­
diront, n'ont jamais été acceptées par l'enselllbie des écono­
mistes. Elles ont rencontré dès le début, en Angleterre, des
contradicteurs puissants, et, sur le Continent, elles n'ont été
adoptées qu'avec réserve. Elles viennent de subir en 1847 un
échec retentissant. L' }\ct de l)eel de 1844 basé Sllr les préceptes
de la Currency School - laquelle est tout inspirée des formules
ricardiennes - a fait faillite en 1847 sous l'influence de la
crise: il a dû être susipendu. "fous les avertissements venus de
l'école de Tooke se sont trouvés vérifiés par l'événement. Grave
atteinte portée à l'autorité de ces formules dans leur applica­
tion au crédit bancaire.

Voici maintenant que la découverte de nouvelles 11lincs
d'or va fournir une nouvelle occasion d'en vérifier le hien
ou le mal-fondé, non plus cette fois a l'égard de la Dlonnaie
bancaire, mais à l'égard de la Dlonnaie métallique.

Le discrédit de la théorie ricardienne n'est apparu clans
toute son ampleur que dans la période de baisse des prix de
1873 à 1895. 1\ ce mOlllent, on en viendra, par réaction contre
elle, à dénier jusqu'au fait Dlènle que le niveau des prix soit
influencé par un afflux nouveau ou lIne pénurie d'or, fait que
jusque-là les adversaires de Ricardo, tels que Tooke, n'avaient
jamais songé à contester. J\iais, auparavant, les découverles ùes
mines de Californie et d'Australie allaient perlnettre de con­
tester un autre élément de la doctrine, celui qui refuse de
reconna'itre à un afflux d'or et à la hausse consécutive des prix
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une influence quelconque sur la prospérité et l'activité de
l'économie. Ricardo ne voulait voir dans cette ,hausse qu'un
phénonlène transitoire laissant, au bout d'une brève période
de temps, l'économie dans le même état où elle était aupa­
ravant. Newmarch, Levasseur, Chevalier, vont, à l'occasion
de la découverte des nouvelles mines d'or, en 1848 et 1850,
s'élever énergiquement contre cette conception.

Brusquement, en effet, les misères de la déflation sont rem­
placées à partir de 1850 par un sentiment général de sécurité et
de bien-être et par un essor de l'économie anglaise et euro­
péenne sous l'action d'un large afflux monétaire. Quelles réac­
tions doctrinales ces événements vont-ils provoquer chez les
économistes P

Quelques-uns - tel Austin, cité par Levasseur - se hâtent
de reprendre la vieille attitude ricardienne, qui se résume ainsi:
« Le pays acheteur d'or ne gagne rien et perd tout. » D'autres,
dont les noms mentionnés par Newlnarch ne méritent pas d'être
retenus (car' ces écrivains sont si bien oubliés aujourd 'hui
(lU'on ne les connaît plus que par les critiques de leurs adver­
saires), affirment que « c'est une grossière erreur de supposer
que les nouveaux apports d'or ont ajouté quoi que ce soit à la
véritable richesse du monde, ou ont entraîné aucun avantage
évident et important pour l'Angleterre» 1.

Mais ce sont des attardés. Les effets dus à l'afflux de l'or
nouveau découvert en 1850 sont trop éclatants, la prospérité
qui en résulte est trop universelle pour qu'en dehors des esprits
prévenus par une doctrine a priori personne puisse hésiter un
seul instant.

Les échanges internationaux, stimulés à un degré inconnu
jusqu'alors, la richesse générale accrue en. même temps que les
prix haussés, non pas seulement dans les pays producteurs d'or,
mais dans l'ensemble des nations cOlnmerçantes, la situation
financière des Etats améliorée, celle des banques renforcée:
voilà quelques-uns des faits devant lesquels nul ne peut rester
aveugle. Aussi l'unanimité est-elle vite faite sur le rôle joué
dans ces progrès par les découvertes des mines de Californie et

4 d'Australie, où l'afflux des immigrants et la course à la fortune
suscitent la curiosité du monde entier.

1 NEWMARCH, Ilistol'Y of Priees, vol. VI, pp. 21:3 et 198.



2:3H PRODUCTION D'OR ET MOUVEl\'IENT DES PRIX

En France, Levasseur, dans sa Questio111 de l'Or (1858),
Michel Chevalier, dès 1850, dans son cours sur La Monnaie \
constatent les faits: la prospérité croissante et la hausse simul­
tanée des prix. Levasseur en profite pour formuler à nouveau la
théorie quantitative, qu'on pourrait qualifier de « modérée »,
celle qui reconnaît volontiers l'action de l'or sur les prix, tout
en observant qu'en fait la hausse des prix n'est pas proportion­
nelle à l'accroissement de l'or, celui-ci étant contre-balancé en
partie par l'activité plus grande de la production de marchan­
dises. Chevalier annonce, dès 1850, « la baisse de la valeur de
l'or », sujet- auquel, en 1859, il consacrera un livre tout entier.
Il indique fort bien les conséquences nombreuses qu'elle aura
pour la Californie: « Pour le genre humain tout entier c'est
un événement d'une incalculable portée 2. »

~Iais l'écrivain dont l'attitude mérite plus qu'aucune autre
d'être retenue est Newmarch, car ses vues vont s'imposer bien­
tôt comme constituant l'interprétation définitive des faits. Si,
par un côté, il reste fidèle à la tradition de Tooke, dont il a
pris la succession dans la rédaction de la grande Histoire des
Prix, en persistant à nier l'action directe de l'or sur les prix 3,

et en repoussant ce qu'il appelle « l'argument abstrait» (celui
qui postule une augmentation des prix proportionnelle à l'aug­
111entation de la production de l'or) 4, par ailleurs, il ne tarit

1 Dès 1850, dans son cours (publié à Bruxelles chez Méline, Cans et Comp.),
Chevalier demande que l'or ne puisse plus €tre admis dans les paiement.s « qu'en
supportant une réduction de la valeur de ce métal, laquelle resterait à déter­
lniner périodiquement, chaque année, par voie législative, d'après le cours com­
paré des deux métaux précieux sur les principaux marchés du monde» (p. 474).
On reviendrait ainsi au monométallisme argent.

2 Ibid., p. 476.
3 « Dans la mesure où l'on peut l'établir, par un examen attentif du mou­

vement des prix dans ce pays, en ce qui concerne un nombre considérable de
marchandises importantes, il n'apparaît pas que les prix pratiqués au début
de 1857, si on les compare avec ceux de 1851, justifient la conclusion que, dans
une mesure manifeste et appréciable, l'accroissement dans la quantité de mon­
naie métallique, par suite de l'or nouveau, ait fait monter les prix des mar­
chandises; en d'autres termes, chaque fois que l'on constate une variation de
prix, une explication complète du changement peut être fournie par des évé­
nements affectant l'offre ou la demande.» (TOOKE et N"EWMARCII, op. cif., t. IV.
pp. 232-233.)

4 « L'argument abstrait admet que, la quantité de monnaie doublant, les ,
prix doublent aussi; il ne fait allusion que d'une manière très rapide - si mêlne
il n'élude pas complètement le problème - à l'intervalle de temps qui sépare
les deux mouvements et à l'amplitude des changements qui se produisent en
rapport avec ce processus.
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pas sur les effets bienfaisants de la découverte des mines cl 'or
et sur l'augmentation des revenus dont elle a été la cause 1.

A vrai dire, il y a dans la pensée de Newmarch un certain
flottement. Comment un accroissement de revenus pourrait-il
ne pas agir sur les prix pOUT les faire hausser? D'autre part,
comment soutenir que le niveau de ceux-ci s'est à peine élevé
entre 1851 et 1857, alors que l'examen des index-numbers ainsi
que les constatations faites par Levasseur, et plus tard. par
Jevons 21, démontrent le contraire, alors que Newmarch lui­
même reconnaît que les prix des matières premières et des
métaux ont haussé, et plus encore les salaires et les profits.

Cette réserve faite \ la description que fait Newmarch de

" l\'Iais ce sont précisélnent ces éléments omis qui constituent l'essence de
la question.

» La théorie suppose en effet que, si la quantité de monnaie double, les
prix de toutes les marchandises doublent ,rapidement et, par suite, que les seules
conséquences d'une augmentation de Inonnaie sont l'inconvénient d'avoir deux
pièces au lieu d'une et la disparition, en ce qui concerne les titulaires de revenus
fixes, de la moitié de leurs moyens de subsistance.

» :Mais il n'est pas vrai que l'effet sur les prix d'une augmentation, même
considérable, de la quantité de monnaie métallique, soit un processus rapide;
il n'est pas vrai non plus, si l'on se fonde sur les faits des trois cent soixante
dernières années, que la multiplication par deux de la quantité de nlonnaie
métallique ait conduit rapidement ou d'une façon ultime à la multiplication
par deux des prix; enfin, il n'est pas vrai que les événements liés à la diffu
sion d'une quantité plus grande de monnaie métallique soient si accessoires
que l'on puisse n'en pas tenir compte. Au contraire, nous avons trouvé et
nous trouverons encore davantage que, par le processus de diffusion, sont
introduits des facteurs qui infirment dans une très large mesure le5 conclu­
sions acceptées sur le terrain abstrait.}) (TooKE et NEWMAHCIJ, I-lisiory of Priees,
t. VI, pp. ] 94-195.)

1 « Tout le processus de distribution de l'or nouveau, d'abord entre les
travailleurs et capitalistes des pays producteurs d'or, puis entre les travailleurs
et les capitalistes des autres, se ramène à une demande supplémentaire de travail;
l"t, par l'intermédiaire de la demande supplément.aire de travail à une élévation
graduelle de toutes les catégories de revenus.» (TooKE et NEWMARCH, op. cit.,
t. IV, p. 234.)

2 « Je fus tellement frappé de la hausse énorme, presque générale des prix
vers 1853, que je fus amené à soupçonner une altération de l'étalon de valeur. »

(W. S. JEVONS, A Serious Fall in the Value of Gold ascertained, in Investigations
in ·Currency and Finances, Londres, 1863.)

3 L'insistance de Newmarch sur ce point se conçoit mieux si l'on se rap­
pelle que, dans la pensée de Ricardo et de ses partisans, l'action de la surabon­
dance de l'or sur les prix se manifeste en quelque sorte en deux étapes: 1° par
la dépréciation de l'or; 2° pa~ la hausse des prix. Comment la dépréciation peut
précéder la hausse des prix, c'~st ce que personne n'a jamais pu comprendre. La
dépré.ciation du métal et la hausse des. prix sont un seul et même phénomène.
C'est cOntre cette conception d'une dépréciation directe et préalable de la
monnaie métallique que Newmarch paraît surtout s'élever. La position de Ricardo
s'explIque peut.-être par l'analogie constante qu'il établit entre le papier et le



24.0 PRODUCTIOl\ D' 01\ ET MOUVEl\'lENT DES PRIX

la découverte des mines d'or en Californie et en Australie et des
effets de la production accrue de ces métaux, reste un modèle
d'analyse et d'observation éconolnique. Elle a gardé aujour-
d'hui encore toute sa fraîcheur. .

Newma'rch s'attache avant tout à faire ressortir les heureux
et puissants effets cl 'un afflux d'or sur la prospérité et la
richesse des nations':

L'influence de nouveaux approvisionnelnents d'or, écriL-il, année
après allllée, a constitué prohahlclncnt la cause spéciale ou l'enselnble
des causes qui ont Inodifié de la Illanière la plus puissante l 'histoireéco­
nomique et conlnlerciale des dern ièrcs neuf années 1.

Pour lui, l'accroissement de l'or joue le mème rôle que
l'établissen1ent dans un pays de routes meilleures, plus larges
et plus commodes :

Une insuffisance cl 'or produit des ennuis siInilaires dans leur nature
aux accidents, aux désappointelncnts et à la souffrance lnatérielle et
lnorale occasionnés par un grand ct pesant trafic sur une route trop
étroite, irrégulière ct InalsaiIlc. Et les ennuis sont encore plus grands
quand la l'OU te est, non seulcn1cnt insuffisamlnen t large, 111ais trop
;ourte, non seulelnent quand elle ne suffit pas à tout le trafic, mais encore
lorsqu'elle ne peut lui servir que pour la lnoitié du chemin à parcourir.

Ainsi, une fois de plus, l'école de Tooke s'élève, à condi­
tion qu'il s'agisse de lTIonnaic ,nélallique, contre cette opinion
si protondélnent enracinée dans la doctrine économique anglaise,
que la quantité plus ou moins grande de monnaie est indiffé­
rente au bien-être et à l'activité éconolllique du pays :

Dans les pays producteurs d'or, les nouvelles découvertes ont cu
pour effet de créer rapidclnent de grandes acculnulations de richesses et
de ressources réelles. La population adult.e de ces contrées a triplé ou qua­
druplé en trois ou quatre ans. L'édification de Inaisons, la culture du
sol, l'alnendement de grandes étendues de terre, la construction de
Chel11ins de fer, l 'cmhellisselnen L des villes, la construction de ports et
de docks, la fondation d'écoles et d'universités, et, plus relnarquable que
tout cela, l'établisscnlent presque d'un seul coup d'un conlmerce exté­
rieur énorme, en un Blot, la poursuite de toutes les entreprises et

mét.al. Le papier-monnaie se déprécie par rapport au métal, et cette dépréciation
directe est due entièrement à sa surabondance. Quelque chose de semblable
aurait lieu pour l'or, dont il faut offrir plus pour avoir la même quantité de
marchandises.

1 Il s'agit de la période .1848-1857 (TaoKE ct NEW:\IARCH, op. cit., 1. VI,
p. 135.)
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l'avancement rapide de tous les arts qui peuvent rendre un pays opulent
et puissant sont des résultats qui ont été presque tous obtenus dans
les pays producteurs, grâce à l'exportation vers les autres pays, année
après année, des approvisionnements d'or nouveau.

Dans les autres pays, auxquels l'or a été expédié en échange de 111ar­
chandises, la demande continue et effective de ces marchandises a pro­
duit les mêmes effets, mais à un moindre degré qu'en Australie et en
Californie. Dans le Royaume-Uni, par exenlple, la persistance année après
année, d'une demande effective de marchandises, a conduit à l'anlélïora­
tion et à l'augmentation des moyens de production, à l'accumulation de
capital, grâce à l'épargne provenant des revenus accrus des capitalistes et
des salariés; elle a amélioré le sort des chômeurs et des indigents 1 •

.Ces conséquences bienfaisantes de l'accroissement d'or,
Newmarch prend soin de le dire, et c'est là une remarque très
importante, sont propres au métal précieux seul. On ne saurait
à aucun degré attendre des effets semblables d'une augmenta ..
tion, par exemple, du papier-monnaie.

On semble oublier souvent, déclare-t-il, qu'entre la demande stable
et active due au nouvel afflux d'or, et l'accroissement de denlande qui
peut résulter dans un pays d'un système quelconque de papier-monnaie à
cours forcé, il y a à peine un trait commun. Le papier-monnaie à cours
forcé n'a pas de valeur intrinsèque, et le point est vite atteint Oll le nlilieu
resserré dans lequel seul il peut circuler fait que toute émission agit
immédiatement sur les prix dans toute la mesure de la quantité accrue...
I.'or et l'argent, au contraire, sont des objets de désir universel, et consti­
tuent l'instrulllent de circulation de toutes les nations. La demande crois­
sante de marchandises et de services qu'ils occasionnent est diffusée en
un cercle qui s'élargit tous les jours, et elle est soutenue par des causes
qui font constalument profiter de nouvelles régions des avantages réservés
d'abord à une seule localité 2.

Le successeur et l'ami de Tooke, lequel avait soutenu avec
tant de vigueur et de .raison contre Ricardo la différence fon­
damentale entre le papier-monnaie inconvertible et le papi.er
convertible de crédit, maintient donc son opposition à l'égard
du grand doctrinaire, en insistant cette fois avec une énergie
non moins justifiée sur la différence des effets économiques
d'un afflux d'or ou de papier-monnaie, effets qui avaient été
systématiquement identifiés par Ricardo et son école :3.

1 TOOKE et NEWMARCll, op. cil., 1. VI, pp. 192 et 193.
2 TOOKE et NEWMARCll, op. cil., 1. VI, p. 218.
3 Sans doute Ricardo n'a jamais méconnu la différente extension des mar­

chés de l'or et du papier-monnaie, le caractère international du premier et
exclusivement national du second; mais c'est la seule différence qu'il admette
entre ces deux instruments monétaires. Il est vrai qu'elle est de taille.

17
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«En résumé, écrit Newmarch, c'est l'impulsion prodi­
gieuse ilupriluée à la production pendant l'intervalle considé­
rable qui s'écoule nécessairenlent avant que de nouvelles addi­
tions de lIlonnaie puissent être neutralisées par un accroisselllcnt
correspondant du niveau des prix, qui a fail et continuera à faire
des nouveaux afflux d'or un moyen puissant d'accroître la
richesse réelle et solide du monde 1. » David Hume avait dit la
111ènle chose quoique avec Ulle élégance bien supérieure, en
parlant de l'or venu d'Amérique.

Ce passage, écrit à la veille de la crise de 1857 ~ qui vint
inlerrolllpre un nloment - et très durement - la prospérité
exceptionnelle due aux découvertes de mines nouvelles, n'a rien
perdu de sa vérité! Les événements de 1895 à 1914 l'ont con­
firmée d'une manière éclatante.

La coïncidence si remarquable de l'afflux d'or, de la pros­
périté et de la hausse des prix qui est apparue après 1850 n'a
été niée depuis par personne. l~lle s'est imposée à la majorité
des économistes, et l'on n'a jamais cessé de voir entre le pre­
Illier phénonlène et les deux autres une relation de cause à
effet.

Notons toutefois une opinion - et qui est de poids ­
pour laquelle il n 'y a là qu'une coïncidence. ~Iarshall, en 1888,
dans sa déposition devant la Gold and 8ilver COlnmission,
revenant sur les événements de cette période, et constatant avec
tout le monde la simultanéité de ces différents faits, est amené
à proposer une curieuse distinction entre les deux principales
conséquences de l'afflux d'or australien: la hausse des prix,
d'une part, et la prospérité économique, de l'autre. La première
d'après lui, est effectivement due à l'or nouveau extrait des
lllines et répandu sur le monde; la seconde, par contre, serait
due au libre-échange instauré en i\ngleterre à partir de 1851.
Il Y a là une de ces opinions qui peuvent bien paraître évidentes
à un A_nglais, mais devant laquelle un « Continental» reste irré­
Inédiablelllent sceptique. Car la prospérité de ces années (1850­
1873) est générale; le Continent y participe comme l'Angle­
terre, et la décade 1851-1860 a laissé, dans tous les pays, le sou­
venir d'un élan vigoureux donné à toutes les formes de pro­
duction. l\U contraire, le libre-échange est resté jusqu'en 1860

1 TOOKE et NEW"MARell, op. ciL, 1. VI, p. 217.
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un événement presque exclusivenlent anglais; il ne s'est étendu
au Continent que dans la décade suivante. De là une conclusion
qui semble s'imposer en faveur de la prédon1inance à donner
à l'or dans l'essor général de celte période, sans songer à nier
l'action qu'a pu avoir sur l'écono111ie européenne l'ouverture
de plus en plus large du marché britannique 1.

L'opinion de J\Iarshall 111éritait d'être citée à titre de curio­
sité, ne serait-ce que pour faire ren1arqupr une fois de plus
la difficulté cl 'isoler les causes et les effets dans le domaine
économique. :Elle est restée tout individ nelle. Si elle s'écarte
de celle de Newlnarch cn ce qui concerne les effets d'un
afflux d'or sur la prospérité de l'écono111ie, par contre elle
permet de constater l'accord de l'opinion après les événe­
ments de cette époque, au sujet de l'action qu'un afflux d'or
exerce sur le mouvement des prix. La théorie quantitative,
non pas sous sa forme ricardienne, mais sous la forIne la plus
~lassique et la lnoins étroite, paraît cetle fois c'ol18olidée par
llne expérience décisive.

C'est" à la période suivante - celle qui est comprise entre
les années 1873 et 1895 - que vont apparaître les divergences
profondes entre les économistes. Quelques-uns iront jusqu'à
nier, non pas doctrinalement et en principe (car ils n'ont
jamais été jusque-là), mais en pratique et dnns ]'interprétation
des faits concrets dont ils sont les témoins,tout lien de cause
à effet entre les deux ordres de phénomènes.

II. - Interprétations quantitatives et antiquantitativ'es
d'e la dépression de 1'8'73 à 1895

A la phase de prospérité générale inaugurée en 1851, suc­
cède, pour l'Europe et pour une grande partie du monde,
aussitôt après la guerre franco-allemande et la grande crise de
1873, une longue période de dépression, à peine interrompue

1 Sir David Barbour pose à l"larshal1 la question suivante: « Estimez-vous
que la hausse des prix qui s'est produiLe de 1848 ou 1850 jUSqU'~l 1873 est due
au libre-échange? » Réponse: « Je crois qu'elle est due prineipaleInent à l'afflux
de l'or et au développement du système bancaire. C'est le développement de la
prospérité que j'attribue au libre-échange. » Nouvelle question de Harbour: « Et
si cet accroissCIllcnt d'or n'avait pas cu lieu, les prix auraient probablement
beaucoup baisséP» Réponse: « C'est mon opinion. » Nous citons d'après Official
Papcl's by Alfred i'1AHSHAT.L, Londres, 1926, p. 58.
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par quelques COllrts répits, et qui ne prendra fin qu'en 1895.

La période débute par le rattachement à l'étalon d'or du
nouveau Reich allemand, bientôt imité par les pays scandi­
naves. Cette décision est suivie, quelques années après, de la
fermeture des Hôtels des monnaies à la frappe libre de l'argent
par les pays de l'Union latine, puis en 1893 par la fermeture des
IIôtels des monnaies des Indes à la frappe du même métal. C'est
en 1873 que les Etats-Unis, encore au cours forcé après la
guerre de Sécession, adoptent définitivement l'étalon-or pour
le nloment prochain (1878) où ils reprendront les' paiements
en espèces. A,près une tentative infructueuse en 1871, le Japon
se convertit à l'étalon-or en 1897. Ainsi, dans l'espace de
vingt-cinq ans, le Continent européen s'achemine vers l'adop­
tion générale de l'étalon-or, les Etats-Unis y reviennent après
une phase de papier-monnaie, et l'Asie commence à s 'y rallier
à son tour. L'argent, comme métal monétaire, perd tous les
jours du terrain.

Au cours de cette période, la production annue~le de l'or
fléchit au-dessous de son niveau antérieur, le pourcentage de
son augmentation diminuant par conséquent rapidement par
rapport au stock existant. Tout naturellement, la question
surgit de savoir si l'abandon général de la frappe libre de
l'argent et l'emploi presque exclusif de l'or comme monnaie
- en face d'une production sans cesse accrue des denrées agri­
coles et industrielles, favorisée par une longue période de paix
- n'est pas en grande partie responsable de la baisse prolongée
des prix et de la dépression économique.

La controverse quantitative reprend de plus belle.
Seulement, elle reprend dans des cOl1,ditions particulière­

Inent défavorables à une vue scientifique des choses. Car elle est
dominée par un problème d'organisation monétaire pratique:
faut-il ou ne faut-il pas conserver le bimétallisme là où il existe P
faut-il ou ne faut-il pas adopter partout l'étalon d'orp

La polémique est surtout vive en un pays comme la France,
menacé - si le bimétallisme est maintenu - de perdre le stock
d'or qui s'y est accumulé à la faveur d'un rapport légal favo­
rable à l'importation du métal. Ce même rapport lui redevenant.
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défavorable, ce stock précieux risque maintenant, en vertu de
la loi de Gresham, de lui échapper. L'enjeu de la dispute

. est la conservation ou la perte d'un métal devenu dans l'inter­
valle l'étalon de tous les grands pays commerçants (Angleterre,
Etats-Unis, Allemagne), ceux avec lesquels la F'rance et l'Union
latine effectuent leurs plus importants échanges de capitaux et
de marchandises. Les hommes pratiques, tous ceux pour qui
le maintien à Paris d'un marché monétaire et financier capable
de concourir avec ceux des grands centres d'activité apparaît
comme une nécessité économique primordiale, sont partisans
de l'étalon d'or, ou tout au plus d'un étalon boiteux, dans lequel
la fra.ppe des monnaies d'argent sera limitée. Ceux, au con­
traire, pour qui la baisse persistante des prix apparaît comme
le mal essentiel, et que la situation difficile de l'agriculture
et de l'industrie préoccupe d'abord, sont partisans du double
étalon.

La coiltrOyerse n'a pas attendu 1873 pour commencer: elle
a débuté dès la décade précédente, dès que le rapport commer­
cial entre l'or et l'argent a changé pour devenir favorable à
l'importation de l'argent. Nous en retiendrons seulement les
idées relatives à l'action exercée par la production des métaux
préciellx sur les prix. Nous laisserons de côté les arguments
pour ou contre le maintien de la loi de Germinal, ou ceux
plus abstraits relatifs à la nature même de l'étalon monétaire,
quoiqu'ils aient tenu une grande place dans ces polémiques.
Nous ne rappellerons pas non plus les noms de tous ceux qui
ont pris part à la controverse; il faudrait donner la parole non
seulement aux économistes français, belges, allemands, améri­
cains, suisses, hollandais, qui ont tenu à faire connaîtrp leur
opinion sur ce problème (de Laveleye en Belgique, Soetbeer et
Bamberger en Allemagne, Walras en France, l\farshall en
Angleterre), mais encore aux représentants officiels des Etats
faisant partie. de l'Union latine dans les conférences où ils
débattaient leurs intérêts, aux térnoins qui sont venus déposer
devant la COlllmission anglaise sur l'or et l'a'rgent en 1888 \

] On vient de republier le texte du rapport de cette Comlnission : The "Al one­
tCiry Problem. Gold and Silver Commission, New York, Columbia University
Press, 1936. La Commission de 1888 succédait à une Commission royale de 1886
sur La Dépression du Cornmerce et de l'Industrie, oll les questions monétaires
avaient été déFl très complètement examinées.
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aux orateurs qui, à la tribune ou dans les commissions des
Parlements, ont donné leur avis. L~immense littérature que
la question monétaire a sllsei.tée pendant les trente dernières
années du siècle est à peine inférieure à celle que les problèmes
monétaires ont provoquée depuis la guerre mondiale. Elle trou­
vera, espérons-le, un jour, l'écrivain diligent et érudit qui
saura en extraire les enseignenlenls utiles 1.

Ce que nous en retiendrons ici, cè sont seulement les vues
générales exprirnées au sujet du problème précis qui nous
occupe: celui des rapports entre la production des métaux pré­
cieux et le niveau des prix. Nous en chercherons l'expression
chez les écrivains les plus significatifs, sans nous enlbarrasser
de la multiplicité des formules que ces vues ont trouvées chez
les économistes de moindre envergure.

Du côté des bimétallistes, aucun doute sur l'influence que
la pénurie ou l'abondance des InéLaux précieux exercent sur les
prix. Les bimétallistes restent rigoureusement fidèles à la doc­
trine traditionnelle. L'abandon du métal argent et la limitation
à l'or seul de la libre frappe elltraJnera l'inévitable baisse
des prix mondiaux. Wolo"vski le répète sans se lasser entre
1865 et 1870, et plus spécialement dans son ouvrage L'Or et
l'Argent, où l'on trouve, avec une discussion brillante, un
résumé substa.ntiel de toutes les idées essentielles du groupe 2.

i On trouvera dès rnaintenanL un résumé très vivant' de ces controverses dans
l'ouvrage de M. GONNARD, llistoire des Doctl'Ïnes 1Tl,onétaires, dont le deuxiènle
tOIne vient de paraître.

2 Parrni les rnernbres les plus Îlllportallb il faut IlOl1l1ner Courcelle-Seneuil,
Cernuschi, de Lavergne, A. Allanl, E. Théry, CIl France; Rau, Prince-Smith, :Max
Wirth en Allemagne. De Laveleye, en Belgique, est un converti de l'étalon
unique au « double étalon n. En Allglelerre, Stanley Jevons reconnaît qu'en
théorie Wolo\vski a raison, mais en pratique il incline à espérer le seul paiement
en or : « Quoique je sois loin de pouvoir me prononcer avec assurance en cette
matière, je vois et je dois reconnaître qu'en théorie, vous et les autres défenseurs
de ce qu'on peut appeler l'étalon monétaire alternatif, avez raison. Les choses se
présentent autrement au point de vue pratiqlle, ce qui fait que j'incline à espérer
l'extension du seul paiement en or. n C'est ~l Wolowski qu'il adresse ces lignes
(cf. WOLOWSKI, L'Or et l'Argent, p. 64). Jevons croyait en effet - et les évélle­
nlents lui ont donné raison - à une augrnentation de la production de l'or.
MiChel Chevalier, après avoir défendu, dès 1850, le monométallisme-argent, défend
en 1867 le monométallisme or; il n'est constant que dans son monométallislne,
et dans les arguments dogmatiques qu'il applique successivement à ces deux
thèses. En France, parmi les partisans du bimétallislne, il ne faut pas oublier
le gouverneur de la Banque de France, :M. Rouland, appuyé par plusieurs de ses
régents, dont le principal était. le baron Alphonse de Rothschild, et des banquiers
tels qu'Adolphe d'Eichthal. La position de la Banque de France, dans cette
circonstance cornIne dans toules les crises monétaires, a consisté à défendre le
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Il en est le véritable chef. 'fraducteur des traités sur la
monnaie de Nicolas Oresme et de celui plus oublié de Copernic,
il se considère comme l 'héritier de la doctrine des XVIIO et
XVIIIe siècles 1, et il lui suffit d'en déduire les conséquences
logiques pour sc forger une claire ilnage de la marche probable
des choses si l'on abandonne l'argent:

Le rôle de la 1110nnaie dans les transactions, écrit-il 2, dOlnine tout;
ce qu'il faut éviter, c'est la variation des prix ... On attribue aujourd 'hui
lt la nlasse d'or eL ~l la rnasse d'argent répandues parrni les nations civi­
lisées une valeur de cinquante et quelques milliards, divisée par portions
à peu près égales entre les deux Inélaux. Supposons que l'un d'eux ftlt
démon.étisé, et que l'on renonçât de gaieté de cœur à la InoUlé dcs instru­
ments métalliques mis en nlouvenlcnt pour acconlplïr les transactions, le
résultat inévitable sera un exhausselnent fornlidable sur la valeur du
n1é LaI préféré, et désorlnais seul admis comme agent de la libéra tion des
débiteurs; nous disons exhaussement: jorrnidable, car quel que soit le taux
auquel on l'évalue, ce taux forInerait l'expression de la charge nouvelle
imposée aux débiteurs. Tous les contrats à long ternle : contrats de rente,
d'hypothèque, de ball, de prêt, etc., se trouveraient atteints par cette
vérita hIe calalnité. La loi, dont le devoir est, en cas de doute, de nlénager
la position de l'obligé, l'aggraverait.

Partout les Etats ont à supporter une dette publique considérable:
le poids de cette dette deviendrait pl us lourd, audétrilnent rle tous les
contrihuables et au profit exclusif des rentiers.

Au mOITIent où. des nalions entières: l'Italie, les Etats-Unis, l'Au­
triche, aspirent à sortir du triste régime du papier-monnaie en revenant
sur le terrain solide de la circulation n1étallique S, on voudrait supprhner
l'office monétaire de l'argent: a-t-on calculé le résultat de cette coïnci-

statu quo. Après avoir défendu le hirnétal1isrne, elle s'est faiLe l'avocat du
birnélallisme boiteux quand celui-ci esl devenu le système légal; après la guerre, et
jusqu'en 1926, elle s'est prononcée pour la revalorisation du franc à sa paritô
d'avant-guerre, de nlêrne qu'en 1935 elle a combattu pour le maintien du
franc Poincaré. L'attitude de la Banque de France est du reste conforme à celle
qu'ont toujours prise toutes les banques d'émission dans des circonstances sern­
blables. Elles ont toujours laissé aux gouvernements l'initiative et la respon­
sabilité des changements de systèrne monétaire.

, Cf. tout le passage de sa déposition à l'enquête de 1870, dans L'Or et l'Ar­
gent, Appendice, Oll l'exposé est seloll la ligne classique. Dans ce passage,
""'olowski prévoit nolarnlllent la haisse de la propriM,é immobilière qui s'est
effectivement produite clans les années suivantes. Il est vrai que l'un de ses adver·
saires, M. de Parieu, n'avait pas été rnoins bon. prophète sur un autre point.
Il annonçait que l'Allemagne, si elle passait à l'étalon d'or avant nous, inon­
derait la France de son argent C'\\!OLOWSKI, p. 390). C'est effectivClnent ce qui
s'est passé, et c'est cette circonstance qui a déternlÎné l'abandon de la frappe libre
de l'argent par la France.

2 "VOr.OWSKI, p. 386.
:3 « Car nous appartenons tous à l'école métallique», répète Wolowski ~l

plusieurs reprises, à l'encontre des partisans du papier-rnonnaie. Plus d'un des
admirateurs actuels du systèrne birnét.alliste ne le suivent pas sur ce point.
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dence d'une delnande plus active des instruments nlétalliCjues avec la dis­
parition arbilraire de la lnatière prenlière appelée il les constituer 1 ?

Rétablir la circulation nlétallique dans ces vastes contrées peuplées de
plus de cent soixante millions d 'habitants, ce sera absorher heaucoup
d'or et d'argent. Le Inoment de songer à une dénlonélisation télnéraire
de l'argent ne saurait être plus Inal choisi 2.

A ces prévisions - dont personne ne niera que la dépres­
sion de 1873-1895 les ait vérifiées de manière saisissante (et
c'est une exception assez rare parmi les innombrables pro­
phéties économiques pour qu'on la relève au passage) - quelle
réponse opposent les partisans du monométallisme or?

Distinguons ici une première et une seconde génération
d'économistes.

La pren~ière - celle de Victor Bonnet, de Parieu, de
~Iichel Chevalier - n'a pas attendu la dépression pour don­
ner son avis. Elle se place sur le terrain même de la théorie
quantitative. Elle ne songe pas un instant à contester l'action
d'une pénurie ou d'un afflux de métaux précieux sur les prix.
Seulenlent, elle estime qu'au cas où la frappe libre de l'argent
continuerait, la hausse des prix qui en résulterait n'aurait paB
nloins d'inconvénients que la baisse prophétisée par les pessi­
mistes. Surtout, envisageant les choses à un point de vue pure­
ment français et exclusivement pratique, elle estime que la
seule question est de savoir si la France bimétalliste va accepter
sans se défendre de devenir le réservoir où les autres pays pour­
ront déverser leur argent démonétisé, tandis qu'elle-même
perdra peu à peu son or.

Au contraire, la deuxièn~e génération - celle qui écrit
entre 1875 et 1895, en pleine période de dépression économi­
que - raisonne tout autrement. Elle ne nie pas qu'e7~ théorie
le niveau des prix ne dépende à la fois de la quantité des mar­
chandises offertes sur le marché et de la production simul­
tanée des métaux précieux. On trouvera sur ce point, chez
Leroy-Beaulieu, en France, ou Lexis, en Allemagne, par
exemple, des exposés conformes à la plus pure tradition du
XVIIIe siècle 3. De Foville est le seul à ma connaissance qui

t C'est nous qui soulignons.
:1 M. WOLOWSKI, L'Or et l'Argent, pp. XXXIV et xxxv.

3 Pour LEROy-BEAULIEU, cf. notamment Traité théorique et pratiqti.e d'Eco­
nomie politique, t. III, pp. 147 et 148.
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paraisse contester le principe de cette action en attribuant
la hausse des prix sur les lieux de production aux difficultés de
transport, à l'éloignement des nouveaux gisements d'or, à
l'afflux de la population - argument dont il est superflu de
démontrer ici le peu de portée 1.

Ce que contestent ces écrivains, auxquels il faut joindre
ici l'excellent économiste allemand Nasse, c'est seulement qu'en~

fait la baisse mondiale des prix qui succède à la démonétisation
de l'argent soit due à l'insuffisante production de l'or. C'est
pour eux une question, non de principe, mais d'interprétation;
c'est un diagnostic, non une théorie 2. Et leur diagnostic est

Je n'ai pu malheureusenlent retrouver dans les nombreux articles de
Foville (la bibliographie complète en a été publiée après sa nlort par Fernand
Faure) un texte précis. :Mais j'ai le souvenir très net des conversations où
M. de Foville expo'saH cette thèse avec conviction, sans s'arrêter à l'objection
que les hauts prix payés dans les pays producteurs n'auraient pas pu l'être sans
l'abondance du métal précieux. Son successeur à la direction de la :Monnaie,
M. Arnauné, partageait son point de vue et a vivement combattu toute idée
d'appréciation de l'or, sans cependant la nier absolunlent. (Cf La llfonnaic, le
Crédit et le Change, 5e éd., p. 59.)

.. Cf. LEROy-BEAULIEU, op. cit., pp. 311 et suive Les fonnules de Lexis sont
du mêlne ordre. Elles sont intéressantes parce qu'il a donné son opinion suc­
cessivement et sur la baisse et sur la hausse des prix. A la Commission anglaise
sur l'or et l'argent, en 1888, il conteste une rareté existante de l'or mais
ajoute: « It is certainly possible and indeed probable that in the future if
the circle of gold countries is enlarged, and the prodution of gold further
decreased, that scarcity of gold and consequent appreciation of gold as
compared ,vith commodities lnight be occasionned.» Quant à ses idées sur la
hausse subséquente des prix elles se trouvent dans l'article Gold und Preis, publié
en 1913 dans un volume collectif écrit en l'honneur du professeur Riesser.

Dans cette étude, Lexis fait lui-même la remarque décisive que ('or cons­
titue un pouvoir d'achat neuf, alors que les marchandises « ne fournissent de
pouvoir d'achat qu'après avoir été vendues» (p. 97), et il revient alors à la
théorie quantitative sous sa forme traditionnelle dans la phrase suivant.e:
« Quand la masse des marchandises Inises· en circulation croît dans la mêrne
proportion que celle de l'or servant de monnaie, H n'y a pas lieu d'admettre
qu'une auglnentation constatée du niveau des prix résulte de l'augmentation
de la production de l'or, et encore moins quand le taux d'accroissement des
marchandises dépasse celui de la production de l'or. Par contre, il est possible
(c'est Lexis qui souligne) qu'un accroissement d'or plus rapide que celui des
Inarchandises provoque une hausse des prix... Mais ceci ne se produit pas
llécessairement ni dans tous les cas.» (p. 98.) Lexis accepte donc, comme
Leroy-Beaulieu, le principe de la théorie quantitative, et il ne reste plus qu'à
interpréter dans chaque cas les faits concrets. Or, en ce qui concerne les
douze premières années du xxe siècle, quelle interprétation suggère-t-il P La
hausse des prix, d'après lui, est due surtout à la hausse des salaires (p. 102).
Cependant, il admet, après un examen des chiffres fournis par Fisher, que l'or
(au moins entre 1898 et 1902) a été pour quelque chose dans la hausse des
prix. « Il est possible, dit-il, que l'accroissement des moyens de circulation
pendant ces années ait contribué, dans une certaine mais faible mesure, à
l'accroissement des prix.» (p. 113.) De même, dit-il, l'atténuation de la
violence des crises pendant cette période « peut» avoir été provoquée par
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fortement influencé par la préoccupation de défendre en France
la suspension de la libre frappe de l'argent, en Allemagne l'in­
troduction récente de l'étalon d'or, et par l'appréhension qu'on
ne rende ces mesures responsables de la chute contemporaine
des prix.

Dans les pays où cette préoccupation n'existe pas (comlne
en Angleterre, depuis longtemps à l'étalon d'or, ou en Italie,
qui esl à l'étalon-papier) la plupart des écrivains, quoique géné­
ralement favorables au monométallisnle-or, admettent sans
hésiter que la suspension de la frappe de l'argent et la demande
nouvelle d'or due à la généralisation du monométallisme-or ont
con tribué à la baisse des prix : c'est le cas de ~IIa rshall, de
Jevons, de Sir Robert Giffen, de l)antaleoni.

Le premier cherche une solution intermédiaire dans ce
qu'il appelle le « symmétallisme » \ le second croit que la
pénurie mOlnentanée d'or, dont il ne conteste pas les effets,
fera place bientôt à llne affluence nouvelle. En France, Walras
et Charles Gide se rallient à la môme explication, et 'Valras
préconise un « billon d'argent régulateur» 2 pour parer aux
difficultés du moment. A l'affirmation constamment répétée
des « antiquantitatifs » qu'il faut chercller la cause de la baisse
des prix dans l'accroissement formidable de la production des

l'afflux d'or (p. 102). Lexis se placc donc sur le même terrain que les autres
écrivains « antiquantita tifs» : il ne nie pas le principe de l'action de l'or sur
les prix,' mais refuse, dans les cas concrets, de reconnaître cette action. Resle
alors à expliquer le rclourncntent si frappant du mouvement de longue durée
des prix après 1895. Pour Lexis, c'est la situation du marché des différentes
luarchandises qui a changé, et il trouve pour chacune des principales denrées
une cause spéciale de hausse, COlnme il avait trouvé avant 1895 une cause spé­
ciale de baisse (cf. p. 91). J\lais c'est justernent là qu'on reste confondu.
Comment un esprit aussi scie~ltifique que celui de Lexis n'a-t-il pas aperçu que
ce retourneOlcnt sin1ultané de toutes les influences sur tous les lnarchés à la
fois constit.ue justeInent le problème à résoudre? Il ne peut guère se comprendre
sans l'intervent.ion d'une circonstance nouvelle: la production de l'or.

1 l\IAnSITALL (Official Papers, p. 14) décrivait ainsi sa proposition ~\ la COln­
,nission on Depression of Tl'ade en 1886: « 1\lon syslèlne se rattache à celui
de Hicardo, silnplelllÜnL en nlariant ulle barre d 'argen t, par exemple, de
2.000 gramnlos, à llne barre d'or, par exemple, de 100 gramulCs: le gou­
vernelnent se déclarerait prêL à acheter ou vendre conslamlnent une paire de
ces barres unies pour un prix en billets. L,e prix serait dans les environs de
29 livres, le système serait un vrai bimétallisme. La valeur du papier en circu­
lation serait absolulnent fixée par l'intermédiaire de la valeur de 1 gramlne
d'or et de 20 grammes d'argent. Il ne risquerait pas de se détériorer en se
transfonnant en un monométallisole-argenL»

2 Cf. WALRAS, Etudes d'EconoTnie politique appliquée, nouvelle édition, 1936.
L'arlicle original a paru en 1884 dans la Revue de Droit international.
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denrées, dans les perfectionnements des moyens de transport,
dans la substitution de la navigation à vapeur à celle à voile,
dans la réduction considérable des prix de revient, précipitée par
les innornbrables découvertes scientifiques, ils répondent sans
se lasser : « rroutes ces circonstances existent en effet, mais la
baisse des prix qui en est résultée démontre justement l'insuf­
fisance momentanée de la production des métaux préciellx pour
cOlnpenser l'action incontestable et incontestée de tous ces
facteurs sur le niveau des prix. » D'autant plus, ajoutent-ils,
que ces mêlnes circonstances existaient avant 1873, et peut-être
à un plus haut degré, sans qu'aucune baisse des prix se soit
produite, au contraire. Comment les mêmes causes produi­
raient-elles un effet différent s'il n 'y avait l'intervention d'un
facteur nouveau, le facteur monétaire P

En somme, la controverse entre ceux qui invoquent la
surabondance des marchandises et ceux qui proclament
l' « appréciation de l'or » finit par se réduire à une querelle de
lllots l : dès lors que l'on admet qu'il faut tenir compte à la
fois de l'offre des marchandises et de la production de métal
précieux pour expliquer le mouvement des prix, la question de
savoir si c'est l'offre de métal qui est insuffisante ou celle des
marchandises qui est surabondante peut paraître oiseuse. Scien­
tifiquement, la seule façon précise de la poser consiste à se
denlander quelle production de métaux suffirait pour main­
tenir les prix stables et à voir si la production réelle corres­
pond à cette production idéale. C'est la recherche que Cassel
devait tenter plus tard.

NIais la « deuxième génération» invoque un autre argu­
ment, qui aura, dans l'histoire des doctrines, une bien autre
portée que le précédent~ et continue à jouer aujourd'hui un
grand rôle dans l'esprit de ceux qui dénient à la production des
métaux précieux un effet appréciable sur le niveau des p"rix :
c'est l'extension prise par les instrulnents de crédit, chèques et
billets de bartque, cornme instruments de paiement, et la place
dorénavant secondaire que la monnaie métallique jouerait à
côté d'eux comlne facteur du niveau des prix.

Déjà, lors de l'enquête monétaire de 1870, Victor Bonnet,

1 Cf. à ce sujet le memorandum de Sir David Barbour à la Commission
de 1888 sur l'or et l'argent.
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cherchant à dissiper la crainte d'une insuffisance monétaire,
disait: « Plus nous irons, plus nous arriverons à faire beau­
coup d'affaires avec moins de numéraire 1. » Wolowski avait
aussitôt rétorqué: « L'expérience démontre que plus le crédit
se multiplie, plus il a besoin d'un large support, si bien que
l'Angleterre a développé son stock monétaire parallèlement à
ses institutions de crédit 2.» Le débat ainsi ouvert se poursuit
encore de nos jours, mais c'est au creux de la dépression de
1873 à 1895 qu'il a pris sa plus grande ampleur. Comme preuve
de cette transformation, les économistes d'alors invoquent la
baisse constante du taux de l'intérêt depuis le début de la baisse
des prix: si la monnaie était insuffisante, disent-ils, nous assis­
terions non pas à la baisse mais à la hausse du taux de l'intérêt;
or, c'est la baisse qui se produit.

II s'agit ici d'un ensemble d'idées dont les conséquences ont
été très graves pour toute la doctrine économique ultérieure.
Elles méritent d'être examinées d'un peu près.

En ce qui concerne, d'abord, la baisse du taux de l'intérêt
pendant une période de baisse des prix, l'argument que l'on
en tire pour contester l'insuffisance des métaux précieux. mar­
que un recul très net de la doctrine économique par rapport aux
conceptions du XVIIIe siècle. C'est Nasse, dans un article célèbre
paru en 1888, intitulé La Baisse des prix des marchandises
pendant les quinze dernières années 3, qui l'a invoqué avec
prédilection. De Cantillon à l-'urgot, tous les économistes
s'étaient efforcés de détruire la fausse association d'idées entre
« afflux des espèces monétaires» et « haisse du taux d'intérêt»,
entre le « pouvoir d'achat» de la monnaie et le « prix de l'ar­
gent» sur le lllarché des capitaux. Et voici qu'un siècle après
eux on invoque de nouveau la baisse du « prix de l'argent»
comme preuve que les espèces monétaires abondent, et que leur
pouvoir d'achat n'a pas de raison d'augmenter. Bien plus,
A. Smith, dans un passage caractéristique, avait envisagé l 'hy­
pothèse Inême qu i s'est trouvée réa lisée par l'économie euro­
péenne de 1873 à 1895 : une baisse des prix des marchandises
due à leur grande production - la quantité des espèces métal-

1 Cf. VVOLOWSKI, L'Or et l'Argent, annexe, p. 42.
2 Le même argurnent sera repris par Benjamin Anderson dans son livre

paru en 1916 et que nous avons cité plus haut.
3 Dans les Jahrbiic1Ler fiir National Oeko1lonLie de 1888.
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liques restant incllangée. Il en déduisait une diminution con­
sécutive des profits industriels et, par répercussion, une baisse
du taux de l'intérêt - car la demande de l'épargne par les
entrepreneurs se fait naturellement à un taux de plus en plus
bas au fur et à mesure que leurs espoirs de profits se réduisent,
et la quantité de crédit nécessaire pour la même opération
diminue avec le prix des marchandises elles-mêmes 1.

L'apparent paradoxe d'une baisse du taux de l'intérêt en
période de baisse prolongée des prix - accompagnée d'insuf­
fisance de production métallique - et de la hausse de ce même
taux en période de hausse des prix due à un afflux de ces mêmes
métaux, on l'a vu se réaliser d'une manière bien caractéristique
et sous ses deux aspects successifs de 1873 à 1895 et de 1895 à
1914 .. Il est de tout point conforme aux données du raisonne­
ment et de l'ex,périence économique. Ce paradoxe, qui n'a rien
de paradoxal, dont l'explication est à l'origine des recherches de
'Vicksell, et qui choque les préjugés bancaires pour lesquels
« abondance monétaire» signifie indifféremnlent abondance de
disponibilités monétaires sur le marché et abondance de métaux
précieux, s'explique très simplement. Il suffit d'envisager les
changements profonds de la demande des capitaux en période,
soit de baisse, soit de hausse des prix. On s'aperçoit alors que
cette demande est généralement décroissante en période de
baisse des prix, et, à l'inverse, généralement croissante en
période de hausse, au double point de vue de son volume et du
taux auquel la demande est faite. Voilà ce qui a complètement
échappé à Nasse, et ce que les événements de la période suivante,
en renversant les causes et les effets, allaient lumineusement
démontrer 2.

Dès ce moment, d'ailleurs, en Angleterre et en Amérique,
deux écrivains, l'un déjà célèbre, Sir Robert Giffen, l'autre qui
allait acquérir bientôt un grand renom, Irving Fisher, avaient
fait la théorie exacte du phénomène.

L'article de Sir Robert Giffen sur L'Or, le Taux d'Escompte

1 Richesse des Nations, chap. IV, livre II: « L'intérêt de l'argent marchant
toujours du même. pas avec les profits du capital, pourrait, de cette manière,
être grandernent diminué, quoique la valeur de la monnaie, c'est-à-dire la quan­
tité de biens qu'une somme déterminée peut acheter, fût grandement accrue. »
(Edit. Cannan, 1. 1er , p. 338.) Cf. sur ce point notre Chapitre II.

2 Je me permets de renvoyer à mon article sur le Taux de l'Intérêt publié
en 1912 et reproduit dans mes Essais sur 9"telques Problènles monétaires de 1932.

..
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et les Prix l, publié en 1886: représente un bel effort pour ana­
lyser le mécanisme par lequel un afflux accéléré ou ralenti d'or
agit à la fois sur les prix et sur le taux d'escolnpte. Dès celte
époque, « la Cité» se plaisait à soutenir que c'est seulement à
travers la hausse du taux d'escompte que l'abondance ou l'in­
suffisance de l'or peut agir sur les prix. « Dans un système
bancaire aussi compliqué que le nôtre, affirmait-on dans ces
milieux - comme plus tard après la guerre - il n 'y a pas de
lien nécessaire entre la frappe des monnaies et le prix des mar­
chandises, et c'est seulement par l'intermédiaire du marché de
l'escompte que les prix peuvent être influencés par la quantité
d'or 2. »

Giffen s'élève contre cette conception. Les prix sont
influencés à la fois directelnent par la quantité cl 'or introdllite
dans la circulation et indirectement par la hausse ou la baisse
du taux de l'escompte. Entre ces deux influences, il y a des
actions et des réactions complexes. La nouveauté de l'article de
Giffen consiste dans la description qu'il en fail, première ten­
tative de ce genre dans la littérature économique. Elle aboutit
à la conclusion suivante : quand une baisse des prix se produit
en raison de l'abondance croissante des marchandises et de
l'insuffisance de l'or, cette baisse « équivaut à une diminution
du capital nominal et par conséquent atténue la disproportion
qui ex~ste entre le chiffre des emprunts demandés au marché
à court terme et la quantité de monnaie nécessaire pour y
répondre ... La chute des prix accroît l'aisance du marché moné­
taire et rend inutile une hausse du taux d'escompte ou Inême
provoque une baisse de ce taux, laquelle autrelnent n'aurait
pas eu lieu» 3. En d'autres termes, la baisse des prix fait
qu'un montant moins élevé de crédit suffit à faire circuler un
même montant de marchandises; ou, si l'on préf~re, la
demande nominale sur le marché monétaire est moindre et le
taux d'escompte ne se tendra pas autant (avec des réserves de
banque identiques) que si le niveau des prix était plus élevé.
Giffen en donne la démonstration statistique en montrant
qu'entre 1874 et 1884 les chiffres des montants compensés au

1 Dans la deuxième série des Essays in Finance, parue en 1886. Cet article
n'a pas été réimprimé dans la troisième série. La prmuière série des Essays a
paru en 1880.

2 GIFFEN, Essays. 216 série, p. 54.
3 Ibid., p. 55.
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Clearing House et la circulation des billets de banque ont
diminué, pendant que la réserve de la Banque d'Angleterre res­
tait stationnaire et que l'or en circulation dimin uait au lieu
d'augmenter. La baisse moyenne du taux de l'escompte, loin
d'être une preuve de l'abondance d'or, n'est donc qu'une con­
séquence de la baisse des prix.

Les observations de Giffen sont d'autant plus remarquables
qu'il n'avait pas, comme nous l'avons aujourd'hui, la contre­
épreuve du renversement de tous ces phénomènes lorsque
l'afflux d'or du r'fransvaal a commencé. Elles soulignent aussi
l'état d'esprit des « milieux bancaires», qui, ne voyant que les
phénomènes à court terme, refusaient cIe reconnaître l'action
sur le marché monétaire du lnouvement général des prix ct des
relations entre la production de r or et celle des lllarchandises.
La théorie de Nasse 1 et de Lexis est le simple reflet de ces con­
ceptions dont on pouvait retrouver l'expression en 1924 et 1925
dans les milieux bancaires américains les plus qualifiés 2.

Deux autres points méritent encore d'être relevés dans cette
étude: 1° la distinction très nette faite par r;iffen entre les
mouvements du taux d'intér(~t à long terme et les fluctua­
tions beaucoup plus fréquentes et rapides du taux d'escompte
et des prêts à court terme 3, distinction (fue méconnaissen t la
plupart des économistes de cette époque et dont les événelnents
d'après-guerre nous ont montré toute l'importance; 2° la pro­
phétie vérifiée par les événements (coIllJne celle de "rolo,vski,
quinze ans plus tôt) qu'à moins de nouvelles découvertes d'or
le niveau moyen des prix et des valeurs nominales au COHrs
des dix années à venir sera plutôt nl0indre que dans les dix
années précédentes 4. Une fois encore la théorie « quantitative»
a servi à prévoir juste.

De son côté, Irving l-i-'isher, (hlnS un article intitulé Ap])re­

<Jiation and Interest, publié en 188G et reproduit dans son livre
sur le taux de l'intér(\t, dérnontrait : d'abord que le parallé-

1 Ce dernier discute longucrnellt dans l'article cité plus haut les arglllllcllls
do Giffeu.

2 Déjà, en 1907, Irving FISHER, dans son Rate of Ini'erest (1907), consacre
tout le chapitre XVI à réfuter cette th6orie, « qui, malgré sa réfutation par
les éconornistes depuis plus de cent ans, domine encore l'esprit de beaucoup
sinon de la majorité des hommes d'affaires» (p. 318).

3 Giffen, p. 47.
4 Ibid., p. 37.
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lisme entre les mouvements à long terme de hausse de l'intérêt
et les mouvements à long terme de llausse et de baisse des
prix était connu dès le XVIIIe siècle; ensuite, que la baisse ou la
hausse du taux de l'intérêt sur de longues périodes était sim­
plement l'ajustement de l'intérêt au pouvoir d'acllat accru ou
diminué de la monnaie.

Cette explication si simple suppose cependant acceptée la
prémisse sur laquelle elle se fonde: la baisse initiale des prix
provoquée par l'abondance des lnarchandises en face d'une
production stationnaire de métal. Cette baisse, en effet, peut
seule expliquer la réduction des profits, et, par une répercus­
sion immédiate, la baisse de l'intérêt. Personne, jusqu'en 1898,
n'avait jamais songé à ébranler cette prémisse.

Or, à cette date, paraît un ouvrage - qui passe presque
inaperçu tout d'abord, mais devait depuis acquérir une grande
notoriété et dont l'auteur, le Suédois Knut "7icksell, faisait
preuve, dans l'examen des problèmes lnonétaires, à la fois d'une
grande pénétration et d'un goût marqué pour le paradoxe. Il
affirme froidement qu' « un accroisselnent de productivité ne
peut pas en lui-même être la cause d'une chute des prix» 1.

C'est la première fois dans l'histoire des idées économiques que
cette affirmation est produite. A vrai dire, il ne semble pas très
convaincu lui-même de ce qu'il avance; il paraît surtout agacé
de l'affirmation constante des monométallistes que la baisse des
prix depuis 1873 est due à la diminution du coût de production
des marchandises - alors qu'il eût fallu dire qu'elle était due
à la plus grande abondance des marchandises 2. rroujours est-il
que, partant de là, il lui faut alors trouver à la baisse des prix
une autre cause que l'augmentation des marchandises; cette
autre cause est, d'après lui, la baisse insuffisante du taux de
l'escompte.

Celle-ci cesse donc d'apparaître comme une conséquence
de la baisse des prix; elle en est la cause, car, nous dit Wicksell,

1 Cf. \JVICKSELL, Interest and Priees, p. 172. Nous cHons d'après la traduction
anglaise de Geldzins und Giiterpreis parue en 1936 avec une introduction de
l\f. OHLIN.

2 La baisse d'un coût de production à elle seule pourrait, en effet - dans
la rigueur de la théorie - laisser la quantité de la marchandise vendue au même
niveau et libérer ainsi du revenu qui viendrait accroître la demande d'autres
nlurchandises et faire nlonter le prix de celles-ci. Le niveau général resterait alors
le même. Cette hypothèse est d'ailleurs purenlent théorique. Wicksell l'a reprise
dans ses Vorlesungen de 1906.
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elle est en réalité insuffisante par rapport à ce qu'elle devrait
être, étant donné la baisse simultanée d'un taux d'intérêt qu'il
appelle taux « naturel» 1. En d'autres termes: ayant à expliquer
pourquoi la baisse des prix s'accompagne d'une baisse du taux
de l'escompte, 'Vicksell répond: la baisse du taux de l'intérêt
bancaire est une illusion; en réalité, ce taux est trop élevé, par
rapport à un certain taux naturel, qui, lui, a effectivement
baissé, et la baisse continue des prix est le résultat de cette dis­
parité entre les deux taux. Le taux de l'intérêt, et plus spéciale­
ment le taux de l'in~érêt à court terme des banques, que tous
les économistes jusqu'à Wicksell avaient considéré comme une
résultante de l'ensemble des conditions du marché, apparaît
alors comme l'élément moteur qui déclenche la baisse des prix.
Et l'on arrive à cette extraordinaire conception : quand une
longue période de baisse des prix s'accompagne d'une baisse
également constante de l'intérêt bancaire, on devrait dire que
cet intérêt est trop haut; quand une longue période de hausse
des prix s'accompagne d'une hausse également constante de
l'intérêt bancaire, on devrait dire que cet intérêt est trop bas.
Voilà un langage qui n'est pas de nature à faciliter la des­
cription des phénomènes éconolniques.

En s'attaquant directement à une proposition fondamen­
tale, commune jusqu'ici aux quantitativistes et à leurs adver­
saires, Wicksell faisait preuve, d'ailleurs, de perspicacité dia­
lectique. Ce que l'on peut reprocher, en effet, aux quantitati­
vistes de cette époque, c'est de n'avoir pas tiré de cette propo­
sition toutes les conséquences qu'ils auraient pu. En insistant
sur l'insuffisance d'or, ils se plaçaient eux-mêmes dans une
positiQn difficile. Tous les raisonnements économiques qui
prennent pour base l'absence de quelque chose ou son insuffi­
sance (on l'a bien vu quand Senior a parlé de l'abstention du
capitaliste) se heurtent inévitablement à l'objection : insuffi­
sance par rapport à quoiP absence par rapport à quelle « pré­
'sence » P Les « quantitativistes » auraient eu une position beau­
coup plus forte s'ils s'étaient bornés à dire: « normalement-

1 Nous parlons au chapitre suivant de la théorie du taux cc naturel» de l'in­
térêt de Wicksell, et nous ne l'abordons pas ici. Il nous importe surtout de
dépouiller de tous ses accessoires l'idée fondamentale de Wicksell que l'abondance
·des rnarchandises résultant des progrès techniques ne peut pas êt.re considérée
·cornme une cause indépendante et ÏInmédiate de la baisse des prix.

18



258 PRODUCTION D'OR ET MOUVEMENT DES PRIX

et en supposant toutes choses égales, d'ailleurs, y compris la
quantité de monnaie existante - l'accroissement de la produc­
tion des marchandises exerce sur l'ensemble q.es prix une pres­
sion continue (que ces prix soient effectivement payés en chè­
ques, en billets ou en espèces métalliques, peu importe). Voilà
le fait permanent, essentiel, qu'il faut nlettre à la base de tout
raisonnelnent sur ces matières. Cette pression est plus ou
moins forte suivant que les méthodes de crédit et les systèmes
cl'éconOIIlie de la monnaie se développent plllS ou moins rapi­
dement. ~Iais elle représente l'orientation normale ,du niveau
des prix dans une économie progressive, où l'épargne crée cons­
tamment des capitaux nouveaux. Or, cette baisse s'est trouvée
interrompue à certaines périodes, et ces périodes, si l' 01'1, fait
abstraction des variations cycliques, sont toujours celles où
la production des n~étaux précieux servant de monnaie est deve­
nue particulièrernent rapide. Rien d'étonnant à cela, puisque
ces métaux permettent une demande su,pplénlentaire de pro­
duits qui n'est précédée par aucune offre de lnarchandises. Cette
demande devient un facteur de hausse qui multiplie à son tour
le montant des crédits et la rapidité de circulation de la monnaie.
Ainsi, dans les périodes prolongées de baisse des prix, l'offre
des marchandises n'est pas contre-balancée par une production
suffisante de métaux précieux pour que son action sur les prix
soit compensée. Le facteur actif dans ces périodes n'est pas
l'insuffisance des métaux précieux, mais la surahondance des
marchandises. Au contraire, quand on découvre de nouvelles
mines, le facteur actif est l'abondance des métaux précieux.
Ainsi, l'accroissenlent des marchandises est un élément per­
manent de pesée directe sur les prix qu'il ne faut jamais perdre
de vue ».

Wicksell, en refusant d'admettre cette proposition fonda­
ment~le, enlevait toute base au raisonnement de ses adversaires.

Si nous insistons sur ce curieux paradoxe, c'est d'abord
parce que le livre de K. 'Wicksell, complètement négligé lors de
son apparition, a été depuis la guerre - quoique son auteur,
nous le verrons, ait depuis modifié sa conception - considéré
comme contenant la meilleure explication des phénomènes aux­
quels nous assistons aujourd'hui; c'est en second lieu parce qu'il
montre à quelles constructions aventurellses et irréelles, à quel
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retournement des notions les mieux acceptées, a conduit, pen­
dant la période que nous étudions, le désir d'échapper à tout
prix à ce que l'on appelait avec dédain la théorie quantitative
de la monnaie, dont Wicksell, d'ailleurs, par un dernier
paradoxe, se déclare en principe partisan 1.

Abordons maintenant l'autre argument des « antiquanti­
tatifs », à propos duquel nous allons retrouver le nom de Wick­
sell : la multiplication du crédit et de la monnaie de banque,
qui aurait pratiquement effacé l'influence de la monnaie métal­
lique 'dans l'établissement du niveau des prix.

Le développement des institutions de crédit, et en parti­
culier des grandes banques de dépôts, est un des phénomènes
les plus, importants de l 'histoire économique du XIXe siècle.
A peu près contemporain de l'Act de Peel en Angleterre, il a
pris, en France et en Allemagne, un élan rapide après la guerre
de 1870-1871. Il s'accompagne d'ailleurs de la disparition gra­
duelle de beaucoup de banques locales, de sorte que, dans un
grand nombre de cas, il y a substitution d'une banque à une
autre plutôt qu'augmentation des caisses de dépôts. En Angle­
terre, l'extension des banques de dépôts a favorisé l'emploi du
chèque comme moyen de paiement. Des ouvrages comme ceux
de Jevons, La Monnaie et le Afécanisme des Echanges, ou de
Bagehot sur Lombard Street, venant après le grand ouvrage de
~Iac Leod, ont familiarisé tous les économistes avec le fonc­
tionnement du Clearing Ilouse de Londres et le mécanisme de
la monnaie « scripturale ». En France et en Allemagne, la mul­
tiplication des succursales de la Banque de France et de la
Reichsbank, et le système de compensations organisé par ces
deux grandes institutions, permettant de liquider sans transfert
d'espèces un chiffre énorme d'opérations, frappe également les
·esprits. L'idée naît chez quelques personnes que dorénavant
la monnaie métallique a fait son temps et pourrait bien être
remplacée par un système général de « comptabilisme» ­
dans le genre de celui qu'Ernest Solvay cherchait à formuler

l,On trouvera dans le chapitre de son livre intitulé: « La théorie quanti­
tative et ses adversaires», une analyse extrêmement ingénieuse et originale du
rnécanisme par lequel une insuffisance de monnaie détermine la baisse des prix
(cf. pp. 39 et suiv.). Il critique également dans ce chapitre tous les auteurs qui
ont cherché à substituer à la' théorie quantitative une doctrine nouvelle. Et
il présente sa théorie comme un essai pour débarrasser la théorie quantitative
des insuffisances qui la déparent.
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en Belgique. En attendant, on se complaît dans la pensée,
exprimée d'ailleurs sous la forme la plus vague, que la monnaie
métallique sert tout au plus à liqlIider des soldes, mais n'exerce
plus son action sur les prix que d'une maIlière toute indirecte
et très lointaine.

Il y a dans ces idées beaucou.p de fantasmagorie.
D'abord, on oubliait la circulation réelle d'or et d'argent

qui, dans des pays comme l'Allemagne et la France - et mênle
en Angleterre - tenait une place énorme dans les paie:r:nents
quotidiens. On oubliait que le billet de banque- dans la mesure
où il n'est pas un simple certificat d'or (car dans ce dernier cas
il équivaut à une circulation effective de métal précieux) et où
il représente une opération de crédit - ne fait, dans un grand
nombre de cas, que se substituer à une vaste circulation interne
de lettres de change, qui a pratiquement disparu. On oubliait
que la circulation des chèques était en réalité limitée, en dehors
de l'Angleterre, à tIne partie extrêmement faible de la popu­
lation, qu'enfin les chambres de compensation servaient dans
llne très large mesure à la liqlIidation des opérations de Bourse
qui n'exercent pour ainsi dire aucune influence sur les prix
des marchandises 1.

Par contre, l'immense majorité des paiements de salaires
et des achats au détail, de consommateur à commerçant, con­
tinuaient à se faire en monnaie métallique.

Mais, nlême si la proportion des « crédits circulants » par
rapport à la monnaie métallique avait été beaucoup plus grande
qu'elle n'était réellement, en quoi la situation en eût-elle été
modifiée P Le montant croissant des marcllandises offertes sur le
marché en aurait-il moins produit son effet de compression sur
les prixP Il eût fallu, pour l'empêcher, qu'au fur et à mesure de
l'accroissement des marchandises et à défaut d'un accroisse­
ment d'or, la quantité des crédits circulants augmentât, en

1 Robert Giffen, dans une étude sur la hausse des prix, écrite en 1879
(publiée dans la première série des Essays in Finance), s'exprime ainsi: « Je
doute qu'aucune grande économie dans l'emploi de l'or ait été introduite dans
les trente dernières années ... Dans le Royaume-Uni, toutes les méthodes connues
pour économiser la monnaie - en particulier le système des chèques et les
clearing-houses - paraissent avoir été en plein fonctionnement il y a trente ans
comme aujourd'hui. Le Royaume-Uni était déjà couvert de banques en 1850, et
leur extension depuis lors a simplelnent correspondu à l'accroissement de la
population et de la richesse.» (P. 337.)
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d'autres termes ~que, la baisse des prix n'étant pas contre­
balancée par un accroissenlen t d'or, le fût par un accroissement
des crédits. Or, c'est justelTIent le contraire qui s'est produit
pendant ces années 1. La ·masse des crédits circulanls (billets
et chèques) - et surtout la masse de ces crédits correspon­
dant à des avances et à des escomptes -, loin de croître, 'a

décru ou est restée stationnaire. C'est le cas en France, en
Allemagne et en A.ngleterre 2. Disons plus : il était impos­
sible qu'il en fût autrement, et toujours pour les raisons que
nous avons déjà indiquées. Dès lors que l'accroissement
général des marchandises offertes pèse nécessairement sur
les prix -s'il n'est pas contre-balancé par un accroissement suffi­
sant de métaux précieux - cette baisse, en réduisant les profits,
réduit aussi l'activité, et par suite la delnande de crédits.
« Quand les prix baissent, les affaires se contractent, et la pro­
duction est paralysée; le capital, sous forme d'or, s'accumule
dans les banques, et le taux d'intérêt et d'escompte to~be »,

dit Sir Louis Mallet à la Commission de 1888 sur l'or et rar-
gent 3. Le même membre de la Commission disait, en parlant
du rôle du crédit dans la fixation des prix: « La question est
d'une telle complexité, et a été jusqu'à présent si imparfaite­
ment étudiée par les économistes, qu'elle ne peut être discutée

1 M. Hawtrey parlant de celte période (The International Gold Problem,
p. 75) dit que la dernande anonnale d'or a été compensée pendant ces an­
nées par un « développement égalelnent anornlal des illstnHn~nts de crédit
se substituant à l'or». En réalité c'est le contraire qui est vrai. Mais cette affir­
mation chez un économiste de cette valeur prouve combien les faits sont nlal
connus dans ce domaine.

Les preuves numériques seraient aisées ;\ donner. En ce qui concerne la
France, il suffit de relire les rapports des sociétés de crédit de la période 1890
à 1895 pour y trouver la plainte toujours renouvelée sur la disparition du
« matériel escomptable». Le chiffre des effets de commerce en circulation
(cf. l'ouvrage de ROULLEAU, sur le Règlement des Effets de Commerce, Paris,
1914) baisse entre 1880 et 1895 de 30 milliards à 26 milliards; la moyenne du
portefeuille et des avances de la Banque de France de 901 millions à 856. Ces
chiffres sont d'autant plus frappants quand on les COlllpare avec leur auglnen­
tation rapide après 1895. Les mênlcs constatations peuvent se faire en Allelnagne,
où l'on reLrouve le mênle contraste entre les deux périodes. Pour l 'Angleterre.
Sir Robert GifIen, dans l'article que nous avons cité plus hau t, constate qu'avec
)::t. baisse des prix, le chiffre des cOlnpensations au Clearing-nouse, la circulat.ion
des billets, ont baissé en même ternps que les revenus taxés des contribuables.
(Cf. Essays in Finance, 2e série, pp. 79 et 82.) On n'insistera janlais assez sur le
contraste que présente dans tous les grands pays le nlarché monétaire avant et
après 1895, c'est-à-dire avant et après l'afflux de l'or du Transvaal.

3 Rapport de la COlnnlission royale republié par l'Université de Columbia
en 1936 sous le tiLre : The .~fonetal'Y Problenl, Gold and Silvel' CO/lllnission, p. 267.
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d'une façon adéquate dans notre présente enquête, mais je crois
que le rôle du crédit est plutôt d'au.gmenter d'une façon consi­
dérable le nombre des transactions, de même que les moyens de
paiement exigés pour les effectuer, que de diminuer la quantité
de monnaie métallique !1écessaire pour fournir la circulation.
demandée 1. »

Effectivement, ce que les économistes avaient à dire à ce
moment en ce qui concerne les effets du crédit sur les ten­
dances de longue durée des prix se réduit à bien peu de chose.
Ce n'est certes pas ce que Mill en a. écrit dans son traité, où il
consacre un chapitre spécial à ce sujet, qui peut être considéré
comme apportant beaucoup de clarté. Dans ce problèlne diffi­
cile, Cairnes, esprit plus net que J. Stuart Mill, avait indiqué
que, dans les pays où le crédit est développé, l'action d'un afflux
de métaux précieux sur les prix est multiplié par les facilités
de crédit, thèse qui tendrait à donner plus, et non pas moins
d'influence à ces métaux sur les prix dans un système de
crédit développé, et qui est, comme on le voit, en contradic­
tion directe avec celle de Nasse. D'autres économistes faisaient
remarquer que, dans chaque pays, la quantité des crédits
circulants restait dans un rapport assez constant avec le stock
monétaire, et qu'ainsi les crédits circulants se proportion­
naient à ce stock, mais ne servaient pas à en compenser l' in­
suffisance (comme l\icardo le pensait). Ce rapport, d'ailleurs,
n'est pas fixe, mais élastique; il varie avec les fluctuations
cycliques d'essor et de dépression. C'est Irving Fisher qui,
'un peu plus tard, à mis ce fait en évidence. Il a montré, plus
complètement qu'aucun auteur avant lui, que le montant des
crédits circulants est avec le montant de la monnaie métal­
lique dans un rapport qui change très lentement 2. Il a montré
également que, dans les longues périodes de hausse des prix, la
rapidité de circulation de la monnaie et le volume du crédit
augmentent au lieu de diminuer, et qu'ils diminuent en période
de baisse. Par conséquent, dans les cas où ces hausses et ces
baisses sont dues à l'afflux des métaux précieux ou à leur
insuffisance, le crédit et la rapidité de circulation, loin de

1 Op. cil., pp. 262-263.
2 1. FI811EH, PUl'chasing POU'Cl', p. 50.
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compenser ou d'atténuer les effets de cet afflux ou de cette
insuffisance, les renforcent.

Ainsi, l'argument basé sur le développement du crédit,
non seulement est dépourvu de toute base théorique, mais se
trouve en contradiction directe avec les constatations de
l'expérience. .

Wicksell, seul, a eu le courage de soutenir le contraire en
poussant là aussi les idées vagues et confuses des antiquanti­
tativistes jusqu'à un principe simple et logique. Malheureuse­
ment, ce principe est en complète contradiction avec la réalité.
Partant du fait si souvent exposé par tous les analystes du
marché monétaire que la fourniture de crédit par une banque
aboutit à la création d'un dépôt dans une autre banque (ou
dans la même), il conclut que, dans un système où les banques
ne seraient pas exposées à des demandes de rernboursements, le
crédit pourrait être étendll indéfiniment.

Dans un systèlne de banque parvenu ù son développelllent idéal,
écrit-il, cl ai.., par conséquent, l'inlnlense majorité des transactions s'effec­
tuerait au moyen de chèques, on ne peut plus alors parler de l'offre
monétaire comme facteur indépendant, essentiellement différent de la
dell1ande monétaire; peu importe les somn1es que l'on demande aux
banques; elles sont toujours en état de les fournir, tant gue l'emprunteur
fournit des garanties suffisantes. Les banques n'ont qu'à écrire un
c.hiffre au compte de l'enlprunteur pour représenter un crédit accordé ou
un dépôt créé. Quand un chèque est ensuite tiré et présenté aux banques,
elles créditent le compte du propriétaire du chèque d'un montant corres­
pondant (ou réduisent son débit du même n10ntant). L'« offre Dloné­
taire» (the suppl)" of lTIOney) est ainsi fournie par la c1emande elle­
luème 1.

Voilà vraiment réalisée cette indépendance du niveau des
prix vis-à-vis des stocks de monnaie métallique dont nous
parlaient certains antiquantitativistes! Combien inutile, si les
choses sont vraiment ainsi, de conserver même une réserve
quelconque de banque! lJa vieille formule du XVIIIe siècle et
de Ricardo est renversée. Ceux-ci disaient: toute l'offre de
monnaie trouve une demande correspondante; i.ci l'on nous
dit: l'offre s'adapte indéfiniment à la demande. La monnaie,
cornme l'air, devient un bien libreI Quelle merveilleuse dé­
couverte! Et que faut-il pour celaP Simplement que le public

1 WICKSELL, Intcrest and Priees, p. 110.



264 PRODUCTION D'OR ET MOUVEMENT DES PRIX

ne redemande jamais ses dépôts ... et aussi que « l'emprunteur
fournisse des garanties suffisantes».

Cette simple petite restriction, que Wicksell a mise lui­
même (et comme en passant!) à sa conception, démontre assez
la fantasmagorie de tout le système, car les garanties bancaires
ne sont pas, elles, en nombre indéfini! "Vicksell oublie sim­
plement qu'à chaque nouvelle avance la lnargc de crédit de la
banque se réduit. ~[ais à quoi bon insister? Quel est le banquier,
aux prises avec les difficultés du problème de la « liquidité»,
qui ne sourirait pas devant cl 'aussi magnifiques perspectives?

Si quelque chose pouvait servir à démontrer les conlradic­
tions des différents systèmes qui prétendent écarter la pro­
duction de monnaie métallique de l'explication du niveau
des prix, ce sont bien les deux positions que Wicksell, logi­
cien impénitent, a été amené à prendre: l'augmentation des
marchandises ne diminue pas le niveau des prix, et, d'autre
part, la demande de crédit crée toute l'offre de crédit néces­
saire. Quand ces deux propositions auront été, non pas seu­
lement « posées», mais démontrées et acceptées par les éco­
nomistes et les hommes d'affaires, on pourra en étudier sériell­
~ement les corollaires. D'ici là, nous les considérerons comme
appartenant à la géométrie économique non euclidienne.

Le livre de Wicksell marque le point théorique extrême
auquel aboutissait le refus d'admettre, comme un des élé­
ments de la baisse prolongée des prix, la production ralentie
des métaux précieux, depuis que l'un d'eux avait été privé
de son rôle monétaire, et que l'autre restait seul pour répon­
dre à la demande monétaire des pays anciennement au double
étalon, ou à l'étalon d'argent. Il ne restait plus, ayant ébranlé
tous les fondements de la théorie jusque-là consacrée des
hausses ou des baisses de longue durée des prix, qu'à trouver
à ces mouvements une cause nouvelle: c'est alors qu'a surgi la
doctrine de l'écart entre le taux cl'escompte et l'intérêt « natu­
rel» du capital, dont nous parlerons plus longuement nu cha­
pitre suivant et à laquelle Wicksell lui-même a fini par ne plus
croire. Mais quelqlles-uns de ses disciples attardés n'ont pas
cessé encore de la préconiser.
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§ III. - L'essor économique de 1895 à 1914
et la production dels ,mines du Transvaal

Au moment où paraît le livre de '\JVicksell (1898), dernier
effort pour expliquer la baisse des prix mondiaux sans réfé­
rence ni à la quantité de marchandises ni à la quantité de
monnaie, les faits co·mmencent -déjà à lui donner un démenti.

L'or, trop longtemps absent de la scène du monde, y
reparaît avec éclat. La découverte des mines dll Transvaal,
dont l'exploitation commence dès 1890, accélère prodigieuse­
ment le rythme de sa production. Elle acculnule dans les
banques centrales d'émission, de 1890 à 1895, d'amples réserves
qui n'attendent que la fin de la dépression pour se répandre
dans la circulation. En quelques années, la température écono­
mique du monde change : une hausse prolongée des prix suc­
cède à partir de 1895 à une baisse de vingt-deux ans.

Les hommes de ma génération qui ont vécu ce tournant
n'oublieront jamais avec quelle stupéfaction, ayant été nour­
ris depuis l'enfance dans l'idée d'une irrémédiable décadence
économique, ils ont assisté à ce renouveau d'activité et de
prospérité si inattendu, surtollt en France, et que le grand
public se plaisait à l'époque à attribuer à l'Exposition univer­
selle de 1900!

'Valras, qui est toujours resté fidèle à l'interprétation
quantitative (quoique hostile au bimétallisrne), annonce dès
1895 - avant qu'u'ucun effet sur les prix se soit encore ITtani­
festé - l'évolution inévitable qui va se produire:

En défalquant, dit-il, des 14 ou 15 milliards d'or qui doivent nous
arriver du seul .:W-it"vatersrand, la valeur de la quantité d'or qui sera
ernployée à des usages industriels et de luxe, on a pu évaluer sans aucune
exagération à 12 ou 15 % la hausse des prix qui se produira d'ici à une
dizaine d'années, du fait de l'accroissement dans la production de l'or.
Tous les gens qui profitent de l'excédent d'un prix de vente sur un
r=rix de revient, les entrepreneurs d'agriculture, d'industrie, de COlnmerce,
et les capitalistes-actionnaires, qui vendront longtemps les produits en
hausse avant d'élever le prix des services producteurs, vont nager en
pleine prospérité. En revanche, tous les gens qui vivent d'un revenu fixé
à forfait, les propriétaires fonciers, travailleurs et capitalistes-obligataires,
vont se trouver dans la gêne. Les propriétaires qui cultivent eüx-mêrnes
sont des entrepreneurs; les autres espèrent réussir assez vite à faire élever
leurs ferlnages; mais les ouvriers auront à recourir au procédé, si coflteux
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et si pénible pour eux, de la grève, pour faire élever leurs salaires; les
employés et les fonctionnaires puhlics auront plus de Inal encore à faire
élever leurs traiternents; et, quant aux peUls capitalistes, porteurs d'ohli­
gations, ils n'ont aucun 1110yen quelconque de faire élever' leurs intérêts,
qui sont fixés déJiniLivelnelll, et ils sont assurés d'ores ct déjà d'être rem­
boursés de leur capital en une monnaie dépréciée 1.

Prophétie qui va se vérifier avec la même précision que
celles en sens contraire de ,Volowski en 1869 et de Giffen en
1886.

Dans le domaine du crédit, le renversement des phéno­
mènes est saisissant: accroisselnent rapide du portefeuille des
banques de dépôts et des banques d'émission; accroisselnent
de la vitesse de circulation de la monnaie; hausse continue
du taux d'escompte et de l'intérêt à long terme. C'est la
contre-partie exacte du tableau de l'époque précédente. Le
rôle de la demande de crédit apparaît maintenant avec une
netteté parfaite. Elle s'accroît en volume et se fait à un taux de
plus en plus élevé, de même que, dans la période précédente,
on l'avait vue décroître en volume et se faire à des tallX de plus
en plus bas. Loin que le crédit et la vitesse de circulation
servent en quelque sorte de balancier compensateur à l'abon­
dance monétaire, suppléant à une quantité insuffisante
d'espèces ou se restreignant quand la quantité de monnaie
s'acccroît (conformément à la doctrine de Ricardo), c'est le
phénomène contraire qui se vérifie.Wolowski se trouve avoir
raison, lui qui, dès le début de ces controverses, avait insisté
sur le développement parallèle de la quantité de monnaie et du
crédit. En même tenlps, la thésaurisation si caractéristiql1e
de l'époque précédente diminue. C'est que la· demande de Hlon­
naie métallique en vue de sa conservation (contrairement à
la demande de crédit) diminue. Ayant le choix entre la con­
servation de ses biens sous forme monétaire ou sous forme
de marchandises, le public préfère celle de ces formes qui lui
donne la chance d'une augmentation de valeur. Or, le pou­
voir d'achat de la monnaie diminue, tandis que le prix des
marchandises augmente. La fonction de conservation de la
valeur tend donc, comme en toute période de rapide accrois­
sement de la monnaie, à passer de l'or aux marchandises.

1 Léon WALRAS, Etudes d'Economie politique appliquée: Le Péril bilnétalliste,
p. 676. L'article reproduit dans ce recueil a paru en 1895 dans la Revue socialiste.
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Cette période, 1896 à 1914, restera certainement dans les
annales économiques du monde, comme l'une des plus pros­
pères et des plus brillantes. Elle présente sur presque tous
les points l'inverse des phénomènes de la période précédente.
C'est la réplique de la période de 1851 à 1870. L'étalon d'or
se renforce partout grâce. à l'abondance de la production de
métal jaune. L'Amérique du Slld, elle-même, célèbre jusque-là
par ses crises monétaires, stabilise ses monnaies. L'Argentine et
le Brésil, parviennent enfin, grâce à la hausse du prix des pro­
duits agricoles, à remplir leurs caisses de conversion et à équi­
librer leur change. L'Italie, si longtemps condamnée au papier­
monnaie, revient lentement au pair de la lire, qu'elle atteint en
1912. L'Espagne voit régulièrement son chan.ge remonter. La
Russie sort, pour un court laps de temps, du papier-monnaie,
qui est son régime habituel, et revient en 1899 à l'étalon d'or,
en même temps que l'Autriche-Hongrie. Les Indes stabilisent
sans peine le cours de la roupie, et le système du Gold Exchange
Standard est introduit dans des pays de plus en plus nombreux.
Tous les effets bienfaisants d'un afflux d'or sig'nalés par New­
march pour la période 1851-1857 font de nouveau leur appari­
tion. Nul ne parle plus de rareté des métl\lux précieux. Les
tentatives de conférences internationales pour revenir au bimé­
tallisme généralisé échouent toutes devant la résistance de
l'Angleterre. La seule plainte qui surgisse est celles des consom­
mateurs, et surtout des consommateurs ouvriers, qui voient
monter le prix de la vie. On s'achemine, à la fin de cette période,
vers une conférence internationale pour rechercher les moyens
d'enrayer la hausse du coût de la vIe. Le président Taft s'apprête
à la convoquer. Des projets de stabilisation de la valeur de la
monnaie, comme ceux d'Irving Fisher, occupent l'attention
des écononlistes. Il s'agit, non pas comme aujourd'hui, d'em·
pêcher l'or de hausser de valeur, mais au contraire de l'em­
pêcher de perdre constamment une partie de son pouvoir
d'achat. Irving Fischer préconise un renforcement du poids de
l'unité monétaire. De même qu'après la crise de 1930 certains
prophètes ont annoncé la baisse ininterrompue des prix, de
même un grand nombre d'écrivains prédisent une hausse con­
tinue. Ils tirent de cette perspective les conclusions les plus
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sombres sur l'avenir des classes populaires et du bien-être
général.

Cependant, la prospérité de l'industrie, la facilité avec
laquelle les Etats et les particuliers remboursent leurs obliga­
tions et s'accroissent les encaisses des banques d'énlission, font
oublier les difficultés nées de la vie chère.

Quelle est, pendant cette période nouvelle de l'histoire
monétaire, l'attitude de la doctrine économiqueP

Quelques écrivains restent fidèles aux idées de l'époque
précédente': ils continuent, soit à nier toute relation entre
la hausse des prix et le nouvel aiflux d'or, soit à n'attribuer
à ce ,dernier qu'une influence secondaire 1. D'autres, qui avaient
nié précédemment tout rapport entre la baisse des prix et la
prodllction ralentie des métaux précieux, n 'hésitent pas à
reconnaître maintenant l'action des nouvelles découvertes de
métal jaune. 'Wicksell - nous le dirons au chapitre suivant ­
abandonne ouvertement dès 1906 la thèse de l'indépendance
des prix à l'égard de l'or. Dans la préface à ses Vorlesungen, il
reconnaît que le retournen1ent de la tendance des prix depui8
1896 est en rapport avec le rapide accroissen1ent de l'or.

Quant aux économistes qui n'avaient jamais abandonné
cette thèse, ils la voient singulièrement fortifiée par les évé­
nements. Irving Fisher est parmi eux celui dont les ouvrages
al tirent le plus justement l'attention 2.

En mèrne temps - et toute crainte de retour au bimétal­
lisu1e étant désormais écartée - un examen statistique plus
objectif des relations de fait entre les mouvements des prix
et la production mondiale de l'or redevient possible. Ceux
qui s'y emploient parviennent à la conviction de plus en plus
assurée que l'origine de la baisse des prix de 1873 à 1895 se
trouve effectivement dans la démonétisation de l'argent et
dans la production relativement stationnaire des mines d'or
jusqu'en 1890. Cette thèse n'implique ni le désir de revenir
à un système monétaire périmé, ni une critique des décisions

1 :M. Lescure et M. Nogaro, dont les travaux par ailleurs ont éclairé si
ut.ileInent certains aspects des crises et des rapports ent.re le change et les prix,
représentent cette double tendance. M. Nogaro, cependant, a concédé, en diffé­
rents endroits de ses livres, une certaine influence à la production de l'or, mais
ccmlne à regret. Sur Lexis, voir plus haut, pp. 249 et 250.

2 En particulier The Purchasing Power of ~foney de 1911, et The Rate of
Intcl'est de 1907.
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prises après 1875 par les anciens pays bimétallistes. Elle
aboutit seulement à marquer plus fortement la dépendance du
niveau mondial des prix à l'égard de l'or. L'ouvrage d'un jeune
statisticien, Marcel Lenoir l, trop tôt enlevé à la science, mérite
tout spécialement d'être mentionné ici. A côté de lui, les noms
de ~f1\f. Aupetit, Fisl1er, Cassel, sont présents à tous les esprits.

Les constatations de M. Cassel ont eu un retentissement
particulier. Prenant pour base l'indice des prix de Sauerbeck et
celui de Jevons, il observe que le niveau marqué par ces indices
en 1850 et 1910 est identique, ou presque identique, ainsi du
reste que la moyenne des niveaux des années 1848-1851 (suivant
la crise de 1847), et celle des niveaux des années 1908-1911
(suivant la crise de 1907). Il considère donc le niveau iden­
tique de 1850 et de 1910 comme normal, et le prend conlme
base, en llli donnant l'indice 100, au-dessus et au-dessous
duquel seront exprimés les niveaux des années 1800 à 1910.
Il calcule ensuite, en tenant compte de la perte par usure, la
quantité d'or existant dans le monde en 1800, 1850 et 1910,
et trouve les trois chiffres (en milliards de mark anciens) :
5,735 - 10 - 52. Ainsi, de 1850 à 1910, le stock d'or a été
multiplié par 5,2, ce qui correspond à un accroissement moyen
chaque année de 2,8 % par rapport au stock existant au début.
Et comme le niveau des prix est le même aux deux extré­
mités de la. période, il en conclut qu'un pa.reil accroissement
est justement celui qui convenait au développement écono­
mique de ces années pour maintenir les prix stables. Un accrois­
sement régulier de 2,8 % peut donc être considéré comme
l'accroissement norrnal de la période envisagée. Il trace la
courbe du stock d'or normal en la faisant remonter jusqu'en
1800 sur la même base.

Ceci posé, il est naturel d'attribuer les variations des pri x,

qui se sont produites au cours de ces années, aux écarts entre
le stock effectif et le stock « normal» de chaque année. Il cal­
cule ces écarts en divisant chaque année le stock effectif par
le stock normal. Il obtient ainsi des chiffres qui varient al.l­

dessus et au-dessous de 1 (chiffre correspondant aux deux années
1850 et 1910, où le stock normal et le stock effectif ont été choi­
sis comme égaux). Cette courbe est celle du stock d'or relatif.

1 L'ENOIR, Etude sur la Formation et le IHouvelnent des Prix, Paris, 1913.
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Comparant alors l'allure de cette dernière courbe à celle des
prix calculés comme il est dit plus haut, il arrive à constater
une concordance nette entre ses mouvements et ceux des
prix en hausse ou en baisse 1.

On a reproché à cette méthode le caractère arbitraire du
choix des années destinées à dégager l'accroissement « nor­
mal» de l'or 2. ~1ais en choisissant même d'autres années, le·
contraste frappant entre l'allure des prix avant et après la
découverte des mines du 'Transvaal he disparaît pas. Or, c'est
ce contraste - ce retournement total de l'allure générale des
prix avec tous les phénomènes d'activité économique accrue
qui l'ont accompagné - qu'il faut expliquer.

§ IV. - L'interprétation quantitative après la guerre

Le dernier épisode, auquel se sont rattachées de nouvelles
controverses, est né avec la guerre et les extraordinaires mou­
vements cl'or et de prix qui se sont produits une fois la paix
revenue.

Le mouvement des prix pendant la guerre a été déterminé
presque exclusivement, non par la production de l'or (celui-ci
ne jouant pratiquement plus aucun rôle monétaire), mais par
l'émission de papier-monnaie dans l'immense majorité des
pays belligérants, et même dans une partie des pays restés
neutres. La convertibilité du billet a été presque partout sus­
pendue, les besoins de l'Etat ont provoqué d'énormes émissions
de papier-monnaie, soit par les banques centrales, soit par les
gouvernements, et cette politique a eu pour conséquence une
élévation violente du niveau des prix, ou, si l'on préfère, une
dépréciation formidable du pouvoir d'achat des unités moné­
taires nationales devenues, depuis le cours forcé, de simples
titres de créance entièrement détachés de l'or. Il ne se trouve
personne aujourd'hui pour contester que -la création à la fois
de papier-monnaie d'Etat et de crédits de banque inconvertibles

1 G. CASSEL, Theoretische Sozialokonomie, Leipzig, 1918, S 54.
2 C'est la critique que lui adresse :M. Nogaro dans une édition récente de son

livre: La Monnaie et les Phénomènes monétaires contemporains, Paris, 1935. Nous
avons nous-même, dans un article intitulé Interprétation de la Baisse des Prix
depuis la Crise, publié en 1936 en brochure chez Sirey, essayé une présentation
statistique un peu différente, mais aboutissant à la même conclusion que Cassel.
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pour répondre aux besoins de l'Etat soit à l'origine de cette
énorme hausse. La controverse sur les effets de l'abondance ou
de l'insuffisance d'or pour soutenir le niveau des prix n'a donc
pu recommencer que le jour où un certain nombre de grands
Etats sont revenus au régime de l'étalon-or.

La période de 1920 à 1930 a vu se réaliser les stabilisations
successives et le retour à la convertibi~ité de la plupart des
grandes monnaies. Ces stabilisations se sont effectuées partout
en prenant pour base la seule monnaie restée convertible pres­
que sans interruption, le dollar des Etats-Unis.

~Iais cette convertibilité du dollar, par quoi a-t-elle été
rendue possible? Par deux faits :

1° Les Etats-Unis ont procédé eux-mêmes à une formi­
ùable création de monnaie de banque ,pour fournir à l'Etat les
moyens de payer des sommes bien supérieures à celles que lui
aurait fournies son budget normal. Cette politique aurait dû
anlener la proclamation du cours forcé, si le transfert aux Etats­
Unis pendant la guerre des réserves d'or des pays belligérants)
lesquels ont payé avec ces réserves une partie de leurs achats
aux Etats-Unis, n'avait permis de maintenir la convertibilité
du dollar presque sans interruption;

2° Après la guerre, l'envoi exclusivement aux Etats-Unis
de l'or nouvellement extrait des mines a permis de renforcel'
encore cette convertibilité. Cet envoi n'a pu s'effectuer que
fJrâce au refus des grandes banques européennes de changer
leur prix d'achat d'avant-guerre et d'acquérir l'or au nouveau
prix qui s'était établi sur le marché par suite de la déprécia­
t ion des monnaies de papier. L'or continuait à être payé à
Londres en livres sterling ou à Paris en francs au prix légal
fixé avant la guerre. ~fais la livre sterling et le franc étaient
dépréciés par rapport au dollar, de sorte qu'en vendant un
certain poids d'or à New York, en le transformant en dollars
et en achetant avec ees dollars des sterlings ou des francs,
on en obtenait un lTIOntant très supérieur à celui que les ban­
ques d'Angleterre et de France voulaient bien donner pour ce
poids. C'est la vraie et seule cause de l'envoi d'or aux Etats­
Unis. L'accusation portée contre ceux-ci d'avoir voulu l'acca­
parer est absurde, surtout de la part des pays qui, par leur
propre politique monétaire, provoquaient cette accumulation.
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Mais cet or, qui venait simplement fortifier les réserves des
banques des Etats-Unis, s'accumulait dans un pays dont le
niveau des prix, même après une prenlière chute, lors de la
crise de 1920-1921, se trouvait encore de près de 50 % plus
élevé que le niveau de 1913. Or, aucune modification dans
l'accroissement de la production mondiale de l'or ne pouvait
rendre plausible une hausse des prix-or de près de 50 %
dans un court espace de huit ans. Le doublement de la pro­
duction de l'or du monde en vingt ans, de 1895 à 1914,
n'avait accru ce niveau que de 25 à 30 %. Le niveau des
prix-or américains était donc absolument anormal. Il était
le résultat de phénomènes tout à fait exceptionnels, de la
situation artificielle et momentanée créée par la guerre.

A partir de 1924, et plus encore de 1925, deux grands pays
européens, l'Allemagne et la Grande-Bretagne (celle-ci bientôt
suivie par ses dominions et ses colonies) sont revenus à l'étalon
d'or. Le niveau des prix-or clans ces pays s'est donc trouvé rat­
taché à celui des Etats-Unis. Le paradoxe d'un pareil relève­
ment de prix, devenus dorénavant des prix mondiaux, est
aussitôt apparu : une baisse générale a débuté à ce moment. Un
événement semblable s'est produit lors de la généralisation de
l'étalon-or après 1873. On ayait alors démonétisé l'argent pour
laisser à l'or seul la fonction d 'étalon. Après 1925, c 'est l' étalon­
papier qu'on abandonne pour revenir au seul étalon d'or, et les
prix aussitôt fléchissent.

Le retour à l'étalon d'or marque l'arrêt de toute création
nouvelle de pa,pier dans les pays où il a lieu. Or, le sil-nple
arrêt de l'accroissement du papier-monnaie, même sans réduc­
tion, suffit pour déclencher l1ne baisse. En effet, la production
des marchandises avait repris sa marche normale (laquelle com­
porte un accroissenlent continu) dès la guerre finie. Il en résul­
tai t une pression sur l'ensemble des marchés pour faire absor­
ber ces 11larcllandises par des revenus nominaux devenus doré­
navant stalionnaires.

Cette baisse a été particulièrement profonde et prolongée.
Nous en voyons deux raisons: d'abord, elle devait être d'autant
plus rapide que le niveau des prix avait lui-même été plus
exagérément élevé par la surabondance monétaire. La concur­
rence des producteurs sur le marché s'exerce en effet au moyen
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de la réduction des prix de revient, permettant à la fois une
augmentation de la quantité offerte et un abaissement des prix
de l'unité vendue. Or, quand les prix ont tous été préalable,­
ment surélevés de 50 % (la population ouvrière et l'équipement
tecllnique restant à peu près stationnaires) ,une même quantité
de travail ou de capital matériel économisée dans la fabrica­
tion d'un produit est .colnptabilisée à un prix dépassant de
50. % celui de la période antérieure. La même économie de
travail ou de capital matériel, qui, au niveau bas des prix
représentait 100 francs, en représente 150 au niveau plus élevé.
Par conséquent, au niveau plus élevé des prix, le même pro­
grès technique qui aurait permis autrefois un abaissement
d.es prix de vente de 100 francs, permet un abaissement de 150.
Le premier effet de la concurrence rétablie et de l'abaissement
des prix de revient pour forcer une demande que l'inflation a
cessé de gonfler sera donc une offre à des prix très rapidement
décroissants. Au fur et à mesure que le niveau général des prix
s'abaissera, l'allure de la baisse se ralentira. 'rout se passe
comme pour un ressort facile à comprimer au début, et qui
offre une résistance croissante au fur et à mesure que la com­
pression est poussée plus loin.

Le fait qu'on ait en Angleterre prématurément et témérai­
rement déclaré convertible en or le papier-monnaie, et qu'en
Amérique l'afflux de l'or ait dissimulé les effets normaux de
l'inflation de papier, n'a rien changé au phénomène lui-même.
Il a eu simplenlent pour conséquence que la baisse a été une
baisse de prix-or et non de prix-papier; ma,is l'élévation de ces
prix par rapport à ce qu'ils étaient avant la guerre n'en était
pas moins exagérée, et le mécanisme de baisse rapide que nous
venons de· résumer devait fonctionner comP1e si les prix-or
étaient des prix-papier.

Et voici une seconde raison : une baisse des prix de longue
durée se poursuit normalement jusqu'au moment où l'or nou­
veau sorti des mines exerce son action en sens inverse et crée
une demande nouvelle de produits dans des pays progressifs.
L'histoire des p~ix, si l'on élimine les variations cycliques, se
~ésulne en effet en une tendance continue à la baisse, contre­
carrée de période en période par l'effet des découvertes de
métaux précieux.

19
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Or, la surabondance du papier-monnaie artijiciellelncnt
ramené à la valeur-or d'avant-guerre (aux Etats-Unis, par
l'afflux de l'or européen, en Angleterre, par une stabilisation
au cours ancien de l'or), a eu pour résultat de réduire à presq"ue
rien l'actiÇ!n de l'or nouveau.

Expl~.quons-nous. Supposons qu'en 1913 la quantité de
monnaie métallique servant de base aux échanges fût par hypo­
thèse égale à 10 milliards de francs, représentant 0 gr. 3225
par franc, soit 322.500 kilos pour 1 milliard, et que cette quan­
tité soit remplacée, en raison de l'inflation de guerre, par
40 milliards de papier-monnaie. Grâce à un retour au pair
de la monnaie - provoqué par diverses mesures - ces 40 mil­
liards sont dorénavant considérés comme équivalents à l'or.
La circulation totale, censée de nouveau convertible, est donc
de 50 milliards de francs, et la Banque continue à livrer 1 franc
chaque fois qu'on lui apporte 0 gr. 32 d'or. Si, en 1913, la
production annuelle était de 322.500 kilos, elle aurait ajouté
1 milliard de francs à un stock monétaire de 10 nlilliards, le
faisant ainsi grossir de 10 %. Dans les conditions nouvelles
d'après-guerre (avec retour au pair des 40 milliards de papier
créé), la même production ajoutera toujours 1 nlilliard de
francs au stock monétaire. Seulement, ce milliard ne représen­
tera plus que 2,5:% (au lieu de 10 %) du stock existant. l~n

d'autres termes, l'influence de l'afflux d'or sur les revenus et .
par conséquent sur les prix sera cinq fois plus faible qu'a"vanL

C'est exactement ce qui s'est produit aux Etats-Unis et en
Angleterre. Ces deux pays avaient créé une quantité considé­
rable de papier-monnaie, mais prétendaient nlaintenir ce papier
au pair d'avant-guerre. En d'autres termes, ils entendaient,
après avoir triplé ou quadruplé leur circulation monétaire,
maintenir cependant à chaque unité composant cette circula­
tion la même valeur métallique qu'avant guerre tout en lui
conservant le même pouvoir d'achat réduit résultant de la
guerre. Il en résultait qu'une production annuelle d'or égale à
celle d'avant la guerre ne représentait plus qu'un accroissenlent
de pouvoir d'achat beaucoup plus petit par rapport au pouvoir

d'achat existant. En d'autres termes, l'action de la nouvelle
production d'or sur les prix a été rédu ite à très peu de chose.
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C'est là que l'effet compensateur des dévaluations anglaise
et américaine apparaît nettement.

Reprenons l'exemple théorique de tout à l'heure et sup­
posons'que par une dévaluation on divise par cinq le poids d'or
contenu dans 1 franc en modifiant la définition de celui-ci.
Supposons toujours une production annuelle de 322.500 kilos.
Avec ce poids de métal, on frappera (ou la banque d'émis­
sion émettra sous forme de billets, ce qui revient au même),
non plus 1 milliard, mais 5 'milliards de francs. L'accroisse­
ment du pouvoir d'achat redeviendra 10 % pour l'année. Le
taux d'accroissement ira ensuite se ralentissant, à moins d'une
augmentation de la production annuelle de l'or. C'est ce qui
se serait produit dans tous les cas. Le fait à retenir, c'est que
le contrepoids qui, avant la guerre et l'inflation, s'opposait
à la baisse des prix, est rétabli au même n,iveau.

La dévaluation anglaise, soit dit en passant, a, comme
,toute baisse généralisée des prix-or, grandement stimulé la
production d'or. Les prix de revient en livres des exploitants
des mines sont restés presque identiques, alors que le produit
de la vente de l'or en sterling dévalués s'accroissait de tout
le montant de la dévaluation. De là, depuis cinq ans, les
chiffres de plus en plus impressionnants de production dans
toutes les régions d'exploitations anciennes au moment où de
nouvelles, comme en Russie, venaient s'y ajouter.

L'effet de la dévaluation anglaise et américaine a donc été
d'abord de rendre à la production nouvelle de l'or son influence
sur le niveau des prix, ensuite de la stimuler d'une manière
exceptionnelle.

D'autre part, elle a réduit d'un seul coup le niveau des
prix-or anglais et américains, sans modifier le volume des
revenus nominaux en sterlings et en dollars. Elle a réalisé le
même effet qu'une déflation lente avec cette différence que la
déflation comporte une réduction progressive de tous les reve­
nus nominaux qui ne va pas sans des conséquences périlleuses
pour tous les débiteurs 1.

1 Que se passerait-il en effet en cas de déflation? Reprenons l'exemple donné
plus haut. Soit 50 milliards la circulation monétaire, soit 500 le niveau de l'index
des prix correspondant à une production de marchandises de 1.000 milliards de
tonnes au prix moyen de 1 franc par tonne. Si les prix baissent jusqu'au point où
dorénavant 1 franc achètera, non plus 1 tonne, mais 5 tonnes de Inarchandises,
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Les considérations précédentes viennent confirmer avec
une grande force les doctrines qui accordent une action prépon­
dérante dans la fixation du niveau des prix soit à l'accroisse··
~ent des marchandises pour incliner ce niveau vers la baisse,
soit à l'accroissement de l'or pour l'orienter vers la hausse.
Elles contredisent à la fois les idées défendues à ses débuts.
par Wicksell qui nie la première et celles des partisans de Lexis,
Nasse ou de Foville, qui repoussent la seconde.

Aussi ne faut-il pas s'étonner que, depuis la fin de la
guerre, le plus grand nombre des économistes aient attaché une
importance prépondérante au rôle joué par l'or dans les fluc­
tuations sensationnelles subies par le niveau des prix mondiaux
d~ns la crise présente".

Si l'on essaie de faire un bilan très résumé des doctrines
soutenues à cet égard, on constate d'abord une double tendance
dans les explications données de la crise mondiale.

Certains écrivains s'attachent avant tout à expliquer le
« retournement» des prix et le déclenchement de la crise en
1929 et 1930. Le mécanisme de ce « déclenchement» ne diffère
évidemment pas de celui qui a fonctionné lors des crises anté­
rieures. La péripétie qui transforme une hausse en une baisse
des prix offre depuis toujours un objet particulièrement difficile
à l'analyse des économistes. Mais sous ce rapport la crise de
1929-1930 ne diffère pas essentiellement - sauf en ce qui
concerne les circonstances de fait - des crises antérieures. Peut­
être est-elle plus dramatique que d'autres, et plus complexe en
raison du retard avec lequel elle s'est produite. Mais elle est un
exemplaire particulier d'une « espèce» déjà connue 1.

Le problème que pose la crise actuelle est moins celui de
son déclenchement que celui de sa persistance et de sa profon­
deur. C'est la période de dépression postérieure à la crise

le pouvoir d'achat du franc sera multiplié par 5, et le pouvoir d'achat de 0 gr 32
d'or, qui avait été réduit par la hausse des prix de 5 à 1, sera de nouveau ce qu'il
était. auparavant. Mais, pour en venir à ce résultat, il faut une formidable baisse
des prix avec toutes ses conséquences pour les débiteurs. A partir de ce moment,
le nouvel or produit représentera par gramme le même accroissement de pouvoir
d'achat.

1 Les ouvrages qu'il faudrait citer ici sont si nombreux qu'il est impossible
de faire un choix qui ne comporte pas d'injustice. Cependant, le livre de
M. RaBBINs: La Grande Dépression, ne peut être passé sous silence pour l'Angle­
terre, ni celui de MM. WARREN et PEARSON pour les Etats-Unis ou de M. NOGARO

en France.
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-- semblable à la longue dépression consécutive à la crise dè
1873 - qui met en jeu le problème de l'influence de l'or sur
les prix et de celle antérieure nu papier-monnaie. C'est ici qu'il
est intéressant de noter, pour les rapprocher des doctrines exa­
minées dans les pages précédentes, les courants d'idées qui se
sont manifestés depuis dix ans.

En première ligne, les délibérations de la délégation de
l'Or de la Société des Nations - quoi qu'on puisse penser de
certaines de ses conclusion~ - ont montré que tous les experts
consultés attachaient à la production de l'or comme facleur des
prix une importance fondanlentale. L'insuffisance de l'or a été
le leit-motiv de ces discussions. Reprocller spécialement au
Conlité d'avoir mal prédit le cours ultérieur de cette production
serait injuste; d'abord parce que toutes les prédictions cl'écono­
mistes ou de géologues sur l'avenir de l'or ont régulièrement
été démenties par les faits (depuis celles de Chevalier ou de
M. de Launay jusqu'à celles de ~f. Kitchin), ensuite parce qu'on
ne pouvait raisonnablement pas demander au Comité de prévoir
la dévaluation anglaise ou l'exploitation intensive des mines
russes.

Un second grand rapport sur les problèmes monétaires est
le rapport du Comité MacMillan (1931). Lui aussi se place
sans hésiter sur le terrain de la théorie dite quantitative :
« obviously the general price level must he governed by the
volume of purchasing power directed to the buying of cur'­
rent output relative to the volume of this output» 1. Il est vrai
qu'il attribue aux banques d'émission, et pas seulement à l'or,
une grande influence dans la création du pouvoir d'achat. Mais
c'est justement pour pallier l'insuffisante production d'or (car
il accepte sur ce point les conclusions du rapport de la délé­
gation de l'or) 2 qu'il demande un recours plus ample à l'eln­
ploi du crédit. Dans ce rapport comme dans le précédent,
aucun doute n'a été émis à aucun nloment en ce qui concerne
l'action de l'or sur les prix.

Si de ces comités officiels nous passons aux économistes,
nous constatons que la thèse de l'action de l'or sur les prix,
loin de s'affaiblir dans leur esprit, n'a fait qu.'y gagner en

1 Cf. RilppOrt. 1\fac1\fiUan, p. 93.
2 J ÎJ id. , Il. 65.
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force. Pour prendre deux économistes anglais - cependant
opposés par toutes les tendances de leurs doctrines - Edwin
Cannan et Maynard Key.nes, on les voit s'accorder pleinement
sur ce point. Cannan n'a j'amais cessé depuis la guerre de
proclamer son attachement à la doctrine classique 1. Quant à
Maynard Keynes, après avoir cherché laborieusement dans
une théorie de l'investissement et de l'épargne, une explication
suffisante aux fluctuations du niveau des prix, il vient d'af­
firmer dans un article retentissant l'importance qu'il attache à
l'accroissement récent de la production de l'or 2.

En }1'rance, Ull renfort puissant a été apporté à la doctrine
classique de plusieurs côtés à la fois.

Personne ne peut reprocher à François Simiand de fonder
ses conclusions sur UIl examen superficiel. Nul n'a étudié les
faits historiques et statistiques relatifs à son sujet avec un
scrupule plus aigu, avec une conscience plus minutieuse, avec
une persévérance plus acharnée à ne laisser dans l'ombre ni
un argument, ni un fait apparemment contraires à sa thèse. On
ne saurait lui prêter non plus aucun désir de confirmer les
opinions classiques. Nul n'était plus indépendant des dogmes ou
des traditions. Or, que nous dit-il après ses investigations vrai­
ment exhaustives relatives au mouvement des salaires et des
prix?

Ce qui, aux XIXC et xxe siècles, écrit-il, est à l'origine de l'élévation
des salaires et plus largelnent d'une orientation générale favorable dans
le développeruent éconolnique tout entier, ce n'est pas la constitution
nIème du s)!stème économique, ce Il 'est pas la liberté écononlique, ce ne
sont pas les transformations techniques, ce n'est pas le capitalisme, ce
11'est pas le socialislne : c'est la découverte et l'exploitation des mines d'or
de Californie, puis de celles du Transvaal et du Klondyke. Et subsidiaire­
Ineut, au début du XIXC siècle, connne encore en les deuxiènlc et troisièlne
décades du xx8

, c'est ce que l'on dénOlnme cOlnnlunément « l'inflation
fid uciaire » 3.

!)our Sinliand, comme pour le Comité Mac Millan, ce qui
importe, ce n'est pas le montant absolu de la production de
l'or à un moment donné, c'est son taux d'accrois,sement
annuel. Et c'est la mesure de ce taux qui détermine la hausse
ou la baisse du niveau des prix à travers la hausse ou la

1 Je renvoie à ses livres: lUoney (1923) et Jjfodern Currency (1931).
2 Cf. son article de }'Econonûc Journal de 1936.
z Le Salaire, l'Evolution sociale et la llJonnaie, Paris, 1932, t. 1er , p. XIV.
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baisse des profits. Sans doute, il applique sa doctrine, non
seulement à l'or, mais aux moyens monétaires en général,
y compris le papier-monnaie. Cette identification pourrait être
contestée, mais nous entendons simplement marquer ici la
confirmation éclatante apportée par ses recherches au rôle
attribué de tout temps à l'or dans l'établissement du niveau
général des prix 1.

Presque en même temps que le livre de Simiand, paraissait
l'ouvrage de deux économistes suisses: MM. Guillaume, qlli
aboutissaient de leur côté, en se basant sur des démonstrations
maihématiques, à donner à l'or la place qui lui revient dans
les grands mouvements des prix. MM. Guillaume partent de
l'idée que la « rationalisation», c'est-à-dire les progrès tech­
niques, réduisant les prix de revient, entraînent nécessaire­
ment une baisse des prix coïncidant d'ailleurs avec un
« enrichissement» réel de la communauté. Pour compenser
cette baisse (dont Wicksell contestait paradoxnlement le carac­
tère inévitable), il faut nOI'Inalement un accroissement d'or,
l'or ayant, comme le disent très bien MM. Guillaume, ce carac­
tère particulier que son afflux aecroît directement la demande
des produits sans que celle-ci soit précédée d'une vente préa­
lable de marchandises, c'est-à-dire d'une pression simultanée
et compensatrice sur le prix des marchandises.

~Iais l'accroissement de l'or n'est pas nécessairement aussi
rapide que la baisse due à la rationalisation.

1 « C'est que, si notre analyse des poussées productrices ell phases A est
ex.acte, le facteur central que nous y avons reconnu, le profit croissant, élevé
pour l'ensemble des activités économiques, y était obtenu par une augmentation
à la fois des quantités produites et des prix unitaires, et donc du total des valeurs
des produits, qui finalement était couverte par la réalisation des échanges
terminaux; Blais finalement, disons-nous, car, du début des processus conlplexes et
échelonnés qui caractérisent le fonctionnement d'une économie d'échange avancée
jusqu'à leur aboutissement dans les achats de consommation terminale, les
diverses activités économiques successivement impliquées resteraient en ({ porte­
à-faux» d'attente, si des moyens de réaliser d'avance les pads qui doivent leur
correspondre dans ces valeurs futures ne venaient justement les étayer avant ce
temps et leur pennettre, à chacune en ce qui la concerne, de régler ses opé­
rations et de les poursuivre grâce à cette couverture anticipée. Or, ces réalisations
anticipées, indispensables, on le voit, à ce fonctionnement et plus encore à son
extension, ce sont les moyens monétaires qui les constituent directement, ou
encore qui les fondent par des crédits appuyés sur eux. » (François SIMIAND, Les
Fluctuations économiques à Longue Période et la Crise mondiale, p. 45.) Nous
avons là un exemple caractéristique du style un peu raboteux de Simiand qui
cherche à faire participer le lecteur à l'effort fait. par l'auteur pour triolnpher
successivement de la série des obstacles obstruant la solut.ion de n'importe quel
problèlne économique et dont il entend ne pas laisser oublier un seul.
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Le même résultat qu'un accroissement de l'or peut être
obtenu par l'endettement, c'est-à-dire par la création de crédit
par les banques ou par l'Etat 1. l\Iais l'endettement charge
l'avenir du poids du remboursement et de l'intérêt. Il faut donc
que le revenu annuel s'accroisse régulièrement par un endette­
ment nouveau, si l'on veut maintenir la hausse des prix. C'est
justement aux yeux de MM. Guillaume l'effroyable « endette­
ment» de la période de guerre et son arrêt subséquent qui sont
à la source de la crise actuelle. C'est une conception voisine
de celle que nous avons exposée. Elle restitue sa place légitime
à l'action de l'or sur le niveau des prix~ La nouveauté et le
grand mérite de la doctrine de l\fM. Guillaume résident dans
la rigueur avec laquelle elle est présentée et dans la façon
remarquable et précise dont ils arrivent à décrire les réactions
des différents facteurs du mouvement des prix. Leur livre est
une contribution extrêmement originale et sugg'estive à la
théorie de la crise d'après-guerre.

}\JI. Aftalion, en insistant sur l'idée que ce n'est pas l'or,
par une sorte d'action mécanique, mais le reven.u, par l'accrois.
sement qu'il reçoit de la production nouvelle d'or, auquel il faut
attribuer les hausses de longue durée des prix - et inversement
les baisses à l'action prépondérante de la pression des marchan.:.
dises - se rattache lui aussi au groupe 'd'écrivains dont je viens
de parler. Le chapitre qu'il consacre à « L'or et les mouvelnents
de. longue durée des prix mondiaux», dans son livre 'sur
L'Or et sa Distribution mondiale 2, explique en termes excellents
cette action alternative de la demande accrue des produits, puis
de la pression croissante de l'offre des marchandises, grâce à
laquelle se renverse de période en période l'allure des prix
mondiaux.

~Iais de toutes les conceptions que la guerre et l'après­
guerre ont fait surgir, la plus significative est celle que M. Haw­
trey a défendue avec tout son talent dans de nombreux. ouvrages.

M. Hawtrey n'a jamais méconnu le caractère anormal du

1 Nous simplifions ici la pensée de MM. Guillaume. La notion d'endettelnent
est chez eux plus étendue que nous ne la faisons ici. Mais ce n'est pas le lieu d'en,..
trer dans les détails d'une conception très soigneusement élaborée et qui mériterait
une étude spéciale. Cf. Sur les Fondements de l'Economique rationnel, Gauthier­
Villars, 1932.

:! Paris, Dalloz. 1932.
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niveau des prix-or d'après-guerre. Seulement, il s'est persuadé
qu'on pourrait maintenir ce niveau par un nlaniement appro­
prié du crédit. Grâce à ce maniement, « la valeur de l'or se
conformera à la valeur des unités en circulation au lieu que
ce soit la valeur des unités en circulatioll qui se conforme à la
valeur de' l'or» 1. Voilà une formule aussi significative que
paradoxale. Elle est dans la plus pure tradition ricardienne, et
semble avoir complètement oublié les leçons de l'ooke. Le pro­
blème dont 1\f. Hawtrey croyait la solution possible après la
guerre mondiale consistait en rien moins que ceci : au lieu de
créer des unités d'or nouvelles dont le pouvoir d'achat soit égal
au pouvoir d'achat réduit des unités-papier du même nom,
ajuster au contraire le pouvoir d'achat des unités-or anciennes
(sans modifier leur poids ancien) au pouvoir d'achat dinlinué
des unités-papier.

Pour résoudre un tel problème dont l'ampleur dépassait
infiniment celui que l'Angleterre avait eu à résoudre après les
guerres napoléoniennes, ou la France après la guerre de 1870,
il fallait, nous dit M. Hawtrey, à défaut d'une offre d'or nou­
velle et considérable (que rien ne permettait d'espérer), réduire
la demande d'or, de telle sorte que la quantité d'or disponible
pour les paiements fût compatible avec le ilouveau niveau des
prix. Cette réduction de la demande d'or, M. Hawtrcy, pour
l'effectuer, comptait sur trois moyens: l'extension du Cold
Exchange Standard (telle qu'elle a été proposée à la Conférence
de Gênes en 1922), la réduction des réserves légales des banques
d'émission et l'emploi d'une politique d'open lnarket pour
rendre inutiles les sorties d'or, enfin une coopération des ban­
ques centrales d'émission pour harllloniser les mouvements
du crédit dans les différents pays.

Ce n'est pas le lieu de discuter en détail ces diverses mé­
thodes, que le Comité MacMillan a faites siennes, malgré l'oppo­
sition motivée et énergique de Lord Bradbury. Il sU.ffit de cons­
tater que les événements ont tranché le problème dans un autre
sens. Ce sont les papier-Illonnaies, dont le pouvoir d'achat a
été ramené au pouvoir d"achat de l'or, et non celui-ci à celui-là.
Nous en avons donné les raisons plus haut. Aucune volonté

1 The Gold Standard, p. 94.
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humaine ne pouvait prévaloir contre la l,aisse inéluctable et
violente des prix internationaux après la guerre. L'endettement,
comme diraient M~f. Guillaume, avait atteint un niveau trop
déraisonnable pour pouvoir être compensé par "le crédit qui
n'est lui-même qu'un systèlne d'endettement. La dévaluation
forcée de la livre a suivi de quelques semaines à peine la remise
du rapport ~Iac~fillan, qui écartait cependant cette solution
avec énergie. Mais la doctrine même de~f. lIawtrey - et c'est
ce point seulement qui nous importe ici - .repose tout entière
sur la conviction d'une influence profonde exercée par l'in­
suffisance ou l'ahondance de l'or sur les prix.

Les idées de la période 1880 à 1895, qui ont fait dévier
un 1110ment l'économie politique d'une tradition séculaire
constamment confirmée par les événements, n'ont pas supporté
l'épreuve des faits.

Si un reproche peut être adressé aux économistes, c'est de
n.'avoir pas aperçu assez nettement, dès le lendemain de la
guerre, que le niveau des prix-or américains était hors de
toutes proportions avec le niveau d'avant-guerre et de n'avoir
pas cru assez fermement qu'une telle anomalie devait nécessai­
rement se corriger d'elle-même, à défaut de l'énorme et impro­
bable production d'or qui aurait dû intervenir pour soutenir
ce niveau. I~a courbe des prix américains au lendemain de la
guerre de Sécession aurait pu servir d'exemple. On y aurait lu
comment des prix d'inflation-papier rejoignent par une baisse
rapide le niveau mondial des prix-or. ~f.ais si quelqu'un, en
1922 ou en 1925, avait soutenu l'impossibilité ..pour les prix
américains de se lnaintenir au niveau alors atteint par eux, on
l'aurait qualifié, -- et tout d'abord aux Etats-Unis - de fan­
taisiste. Et cependant, la vue claire de cette situation aurait
rendu les plus grands services en lnontrant la vanité d'un
effort individuel ou concerté pour lutter contre l'inévitable.

C'est à travers des difficultés et des résistances extrêmement
douloureuses que le monde est revenu graduellemnt à un niveau
de prix conforlne à la nature des choses.

Dans l'avenir, cette période de l'histoire économique appa­
raîtra comme le résultat d'une énorme illusion. La croyance à
la toute-puissance économique des gouvernements y a subi un
échec retenti~sant. Souhaitons seulement que l'on ne tente pas
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une fois de plus l'expérience de diriger le niveau mondial des
prix. On ne commande aux événements qu'en s'appuyant sur
l'expérience. Ici, c'est en oubliant l'expérience de tout un siècle
qu'on a cherché à les commander.

Post-scriptum. - Il ne faudrait pas cependant que, reve­
nant à une notion plus juste de l'action des métaux précieux
sur les prix, on retourne du même coup aux exagérations les
plus fâcheuses de la doctrine ricardiellne. Croire à l'action de
la production des métaux précieux sur les prix et admettre la
théorie quantitative de Ricardo sont deux choses bien diffé­
rentes.

Or voici que certains économistes, devant l'accroissement
rapide de la production de l'or en 1935, 1936 et 1937, se remet­
tent à manifester les mêmes appréhensions que les partisans de
Ricardo en 1850. La IIollande prise de panique à ce moment
adopta, on se le rappelle, l'étalon d'argent suivant les sugges­
tions de Michel Chevalier. Elle s'en repentit plus tard. Aux
mois de mars et d'avril 1937 on parlait à Londres et à New-York
« d'abaisser le prix de l'or », c'est-à-dire de revaloriser le dollar
et le sterling, par crainte d'une trop grande hausse des prix.
C'est le moment de se rappeler au contraire l' enseignement de
Tooke et de Newmarch, de se souvenir qu'entre une expansion
monétaire due à l'or et une expansion due au papier, il n 'y a
« pour ainsi dire aucun point commun ». C'est le moment de
se rappeler que le monde entier privé de métal précieux (Alle­
magne, Italie, Balkans, Chine, etc.) est anxieux d'accroître la
demande d'or, et que la fixité des changes et la solidité qu'un
afflux d'or nouveau donnerait à tout l'édifice bancaire et finan­
cier si profondément ébranlé depuis vingt ans, ainsi que l'ex­
pansion du commerce international qui en résulterait, com­
penseraient et au IdeHt les quelques inconvénients d'une certaine
hausse des prix,' qui étant internationale ne pourrait être que
modérée.



CHAPITRE VII

MÉCANISME D'ACTION DE L'OR
ET DU TAUX D'ESCOMPTE SUR LES PRIX

§ 1. De Cantillon à Newmarch. - § II. La déposition de Marshall devant
la Commission d'enquête sur la circula 1ion monétaire. - § III.
M. Knut vVicksell et sa conversion. - § IV. La théorie de Cassel. ­
§ V. Keynes, Hawtrey, et le retour à Cantillon.

Personne n'a jamais contesté en principe l'existence d'une
relation entre la production dl) métal monétaire et le niveau
des prix. Nous venons de voir cependant que lorsqu'il s'agit
d'interpréter les mouvements réels de longue durée des prix
beaucoup d'économistes hésitent à appliquer cette proposition
générale aux faits concrets et à reconnaître l'influence soit
d'une production accrue des marchandises, soit d'une produc­
tion accrue de l'or.

C'est que le mécanisme par lequel cette action s'exerce
apparaît encore comme mystérieux à beaucoup d'esprits. Nous
avons, dans le chapitre précédent, exposé le mécanisme de la
baisse, en particulier à l'occasion des grands mouvements des
prix de 1873 à 1895, et de 1925 à 1935. Nous avons également
fait allusion au mécanisme de la hausse en signalant l'idée
expriln~e par beaucoup d'auteurs (par Lexis entre autres) que
la production de l'or et sa transformation en monnaie (soit
directement par la frappe dans les hôtels des monnaies, soit
indirectement par l'achat de lingots contre érrlission de billets
dans les banques d'émission) équivaut à une création de pou­
voir d'achat nouveau, lequel, venant s'ajouter au pouvoir
d'achat ancien, accroît le montant nominal des revenus dont
l'ensemble constitue la demande des marchandises et tend natu­
rellement à faire hausser les prix. Alors que dans le processus
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normal d'échanges l'obtention d,'un revenu monétaire nécessite
la vente préalable d'un produit sur le marché, ce qui équivaut
à une pression à la baisse sur les prix du rnarché, les mines
d'or fournissent un produit qui se transforme immédiatement
en pouvoir d'achat sous forme de monnaie, et qui ne peut
donc exercer qu'une action à la hausse.

D'autres écrivains se bornent à constater que les métaux
monétaires en se multipliant baissent de valeur comme tous
les biens économiques, ce qui se traduit autolnatiquement par
une dinlinution de la quantité d'autres biens que l'on donne
en écllange 1.

Malgré ces constatations si silnples le ·mécanisme par
lequel la production de l'or agit sur les prix continue à paraître
obscur à beaucoup d'esprits qui se sont efforcés de trouver,
pour expliquer les mouvements de longue durée des prix, des
mécanismes différents.

Ce sont les doctrines nées de ces préoccupations que. je
voudrais résunler dans ce chapitre.

§ 1. - De Cantillon à Newmarch

Le problème a été posé pour la première fois (et résolu)
par Cantillon, ce grand maître du XVIIIe siècle en tout ce qui
concerne la circulation monétaire et le fonctionnement du
crédit:

M. Locke, écrit-il, pose comme une maxime fondamentale que la
quantité des denrées et des marchandises proportionnée à la quantité de
l'argent sert de règle au prix du marché... Il a bien senti que l'abondance
de l'argent enchérit toute chose, mais il n'a pas recherché comment cela
se fait. La grande difficulté de cette recherche consiste à savoir par quelle
voie et dans quelle proportion l'augmentation de l'argent hausse le prix
des choses 2.

Il consacre alors à répondre à la question ainsi posée tro.is
copieux chapitres, pleins d'aperçus historiques intéressants.

1 Une démonstration frappante de l'action des métaux précieux sur les prix
a été donnée récemment par M. l\IARJOLIN dans une très intéressante étude parue
dans l'Activité économique d'octobre 1935 et janvier 1937.

2 CANTILLON, Essai sur la Nature du Commerce en général, p. 160, édition
Henry Higgs, Londres, 1931.
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L'essentiel de son explication est que l'or nouveau extrait
des mines agit de deux manières: d'une part, à travers le
marché monétaire et financier comme capital nouveau; d'autre
part·, et'surtout par les dépensessuppléln'entaircs que -les
exploitants des mines sont mis en état de faire, et qui agissent
directement sur les prix. Ce dernier mécanisme est à ses yeux
le principal et c'est à le décrire qu'il a consacré tout son effort.

J'estime en général, écrit-il, qu'une augrnentation d'argent effectif
cause dans un Etat une au~nnentation proportionnée de consommation,
qui produit par degré l'augnlentation des prix 1.

~fais il est loin de méconnaître le prelnier, et Inême il
aperçoit bien mieux que ne l'ont fait quelques-uns de ses suc­
cesseurs, les conséquences différentes qu'auront l'un et l'autre
sur le taux de l'intérêt, témoin ce passage déjà cité plus haut:

Si l'abondance d'argent dans l'Etat, écrit-il 2, vient par les mains
des gens qui prêtent, elle dilnilluera sans doute l'intérêt courant en aug­
mentant le nomhre des prêteurs: mais si elle vient par l'entremise de
personnes qui dépensent, elle aura l'effet tout contraire, et elle haussera
le prix de l'intérêt en augmentant le nombre des entrepreneurs qui auront
à travailler au moyen de cette augmentation de dépense, et qui auront
besoin cl 'emprunter pour fournir à leur entreprise, dans tou les les classes
ct 'in térêts.

Cette phrase concise contient tout l'essentiel d'llne solution
complète du problème des relations entre le taux d'escompte et
l'afflux des métaux monétaires.

Quant à faire, avec les auteurs que nous citerons tout à
l 'heure, de la baisse du taux de l'intérêt la. cause de la hausse
des prix, qui se produit à la suite cl 'un afflux d'or, cette idée
ne vient pas à Cantillon.

Entrant ensuite dans le détail, il montre comment les
dépenses accrues des propriétaires de mines augnlentent peu
à peu les revenus, et par conséquent les dépenses des autres
classes; - comment les bénéficiaires des revenus fixes sont
gênés par la hausse des prix; - comment cette hausse favo­
rise l'importation des produits manufacturés étrangers, pro­
voquant l'exportation des métaux précielIx d'un pays dans

1 Essai SUT' la Natu,re du Commerce en général, p. 162.
2 Ibid., p. 214.
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un autre, jusqu'à rendre défavorable la balance commerciale
du premier et le faire retomber ensuite dans sa pauvreté 1

(exemple de l'Espagne) ; - comment les nouveaux pays béné­
ficiaires de l'afflux métallique ne tardent pas à leur tour à
perdre leurs clients étrangers par le renchérissement de toutes
choses (exemple de la France entre 1648 et 1684), - et com­
ment seuls conservent les avantages de l'afflux d'or et d'argent
les pays qui peuvent « compenser par le bon marché des trans­
ports maritimes la cherté dll travail que la trop grande abon­
dance d'argent y cause» 2 (exemples de l'Angleterre et de la
Hollande) .

Tout cela es~ devenu classique. Les auteurs postérieurs à
Cantillon n'abordent même plus le problème. Pour Adam
Smith, la difficulté n'existe pas: le mécanisme est évident. Pour
Hume, l'hornton 3, Ricardo, l'action directe des métaux pré­
cieux sur les prix ne fait aucun doute.

Le problème qui les préoccupe est autre: c'est celui de la
répartition des métaux précieux entre les différents pays du
monde et de la proportion que chacun parvient à en retenir.
Ce même problème retiendra l'attention de Senior ,1 et de ~1ill.

L'Angleterre, dans la première moitié du XIXe siècle, est le
grand réservoir de l'or, le pays où il en circule le plus, et dont
le niveau des prix est le plus élevé. Il s'agit d'expliquer
pourquoi et comment. La description de Cantillon reste à la
base de toutes ces analyses. Elle y est seulelnent précisée, et gra­
duellement élaborée en une théorie générale.

Pour rencontrer dans les doctrines quelque chose de neuf
sur le sujet qui nous occupe, il faut attendre la découverte et
l'exploitation des mines d'or de Californie et d'Australie en
1850 et 1851. La sensation produite sur les esprits par ces évé­
nements fut énorme; une activité commerciale intense se mani­
feste- un peu partout, mais plus spécialement en Angleterre et
en France; les prix s'élèvent, la prospérité s'accroît et, de nou-

1 «La trop grande abondance d'argent, qui fait, tandis qu'elle dure, la
puissance des Etats, les rejette insensiblement, mais naturellement, dans l'in-
digence.» (P. 184.) .

2 CANTILLON, pp. 168 et 170.
3 Dans son ouvrage de 1802, An Enquiry into the Nature and Effects of the

Papel' Credit of Great -Britain, qui contient déjà toutes les idées sur le crédit que
l'Angleterre discutera pendant la première moitié du XIXC siècle.

4 Cf. les traités de Senior récernment réimprinlés par les soins de l'Economie
Journal.
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veau, l'attention des économistes se porte sur le mécanisme par
lequel les métaux précieux exercent leur action sur le niveau
des prix et sur la richesse générale.

En ~"rance, Levasseur et Chevalier, l'un dans sa Question
de l'Or, l'autre dans son livre sur la monnaie, suivent les che­
mins battus, le premier avec plus de méthode et de précision, le
second avec plus de talent et moins de clarté, en évitant soigneu­
sement toute analyse de mécanisme et en se perdant éloqueln­
ment dans des digressions historiques ou dans des proplléties,
qui comme presque toutes les prophéties de Chevalier se sont
ensuit~ trouvées dénlenties 1. Mais, pour l'un comme pour
l'autre, le mécanislne par lequel l'or agit sur les prix reste celui
des échanges directs entre pays producteurs d' or et pays four­
nisseurs de marchandises. Les bénéfices originaires accroissent
la demande générale, procurent des bénéfices nouveaux entraÎ­
nant à leur tour une demande accrue, et ainsi de suite. La
série des répercussions par lesquelles la hausse s'étend d'un
pays à l'autre, pour envahir à la fin le monde économique tout
entier, est décrite par Levasseur avec autant de soin que par
Cantillon lui-même, et d'une manière presque identique.

Par contre, en Angleterre, avec Newmarch, resté seul après
la mort de Tooke pour continuer leur grande Histoire des Prix,
on voit appara1tre une vue plus complexe du problème. La des­
criptionùonnée par Newmarch des suites des découvertes des
mines d'or est avec celle de Levasseur la plus vivante, la plus
saisissante que nous ayons. Sa vue des événements est même
plus directe et plus colorée que celle de l'économiste français.
Il est préoccupé surtout de démontrer, à l'encontre des épigones
de Ricardo: 1<> que l'afflux d'or enrichit réellement les pays qui
en bénéficient et ne se borne pas à provoquer un simple dépla­
celTtent de prix sans conséquences économiques (ce qui était la
thèse des ricardiens); 2<> que la hausse des prix n'est pas le

1 Cf. LEVASSEUR, La Question de l'Or, 1856, p. 157, et CITEVALlER, La Monnaie,
Bruxelles, 1850, p. 151, et surtout p. 458: « La baisse des Inétaux précieux se
déclare graduellenlent lorsque des mines nouvelles en jettent sur le marché des
quantités considérables: car, pour écouler leurs lingots dans le pays qu'ils
habitent, les détenteurs d'or ou d'argent, quels qu'ils soient, n'ont rien de mieux
que de les faire monnayer, et quand la quantité de Inonnaie a été doublée, par
exemple, chaque pièce de monnaie ne s'échange, toutes ehoses égales d'ailleurs,
que eontre la moitié de ee qu'elle valait auparavant en autres articles de
C0l11merce. » On sait que Chevalier envisageait déjà cornme probable l'abandon de
l'or conlme monnaie par excès de production.
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résultat d'une dépréciation directe de l'or, comme le voulait la
terminologie ricardienne, mais s'effectue à travers la hausse de
tous les revenus (profits, salaires, etc.) des entreprises stimulées
par une demande croissante.

Sur l'un et l'autre point, Newmarch est dans le vrai. Il
s'agit d'ailleurs, au moins pour le second, d'une simple ques­
tion de terminologie 1. Il rejoint par là Cantillon, et comme
lui il constate que c'est à travers le commerce international,
grâce aux dépenses accrues que font chez eux ou à l'étranger les
bénéficiaires des découvertes cl'or, que le flot de la richesse nou­
v~lle se répand à travers le monde 2.

Seulement (et c'est là que les considérations de NeWlnarcll
sont nouvelles), à ce mécanisme « direct», il. en ajoute un
autre: celui qui joue à travers le marché monétaire. Il mérite
ici cl'être cité textuellement.

Ces nouveaux approvisionnements [cl 'or] ont été envoyés à notre pays
soit en paiement de marchandises achetées, soit COlnnle remise de capital
recherchant un placClnent profitable ou un elnploi lucratif dans quelque
espèce de comlnerce; ils se sont acculnulés graduellclnent ~l la BantI lie
d 'Angleterre comme dans le coffre-fort le plus sûr et l'endroit le plus
C0111ll10de de verselnent en attendant leur destination définitive.

L'effet naturel et inévitable d'une addition si soudaine et si irnpor­
tante aux réserves de la Banque a été de réduire son taux nliniullllll
cl 'escompte, de 3 % en janvier 1851, à 2 % en avril 1852, et sur le rnarch<)
de le faire tomber encore plus bas, c'est-à-dire à environ 1 1/2 ~Io pendant
la pl us grande partie de l'année 1852.

Il est vrai par conséquent, que le prelnier effet des découvertes cl 'or
fut de réduire le taux d'escolnpte et, outre ]e taux cl 'escompte, de réduire
le taux de l'intérêt sur les avances faites pour de longues périodes sur
hypothèques ou aulres gllran tics semblables. Mais cet effet n'était dans sa
nature que temporaire et s'accornpagnait de circonstances qui tendaient
jour après jour à contrecarer sa continuation. La conséquence la plus
immédiate de l'extrême réduction du taux de l'intérêt fut d'abaisser ]e
prix de revient des produits et d'augmenter les bénéfices de toutes les
personnes ayant besoin d'avances à court et à long terme. En un 1HOt,

les taux bas de 1852 ont mis en mouvement, dans une mesure assez impor-
tante, le commerce de 1853; cette extension du commerce des entreprises
a rapidelnent accru les hesoins de capital au delà de l'offre et a conduit

1 On pourrait contester la propriété des termes employés par Newlllarch.
L'élévation des prix provenant de la demande accrue est l'effet non seulenlent
de dépenses de revenus nets (salaires, profits, etc.), mais aussi de dépenses de
reeonstitrltion du capital, quand, par exemple, les sociétés minières achètent ~l

Londres avec l'or nouveau, des machines pour remplacer les anciennes, etc.
2 Cf. TOOKE et N'EWMARCH, fIistory of Priees, t. VI, pp. 234 et 235. Nous

citons d'après la réimpression faite par ~f. Gregory en 1928.
20
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par conséquent aux élévations successives du taux de l'intérêt qui ont
été le trait le plus frappant de la prelnière partie de l'année 1853 1.

En un mot, Newmarch constate - en contradictioll avec
les prédictions de plusieurs de ses contemporains - le double
phénolnène d'une baisse originaire du taux de l'escompte, sui­
vie d'une 11ausse constante de ce même taux avec la continua-,
tion de l'afflux d'or (le mênl.e phénomène s'est répété en 1895,
et dans les années suivantes, quand l'or du rrransvaai s'est
déversé sur le monde) et il attribue à cette baisse initiale un rôle
de stimulant Sllr la reprise des affaires.

Voilà la partie nouvelle des observations de Ne,vll1arch,
et c'est sur la petite phrase mise par nous en italiques que
toute la doctrine subséquente s'est écllafaudée.

La nouveauté de l'observation n'était cependant pas
entière, puisql1e Cantillon - totalement oublié d'aillellI's à
l'époque de Newmarcll - avait au XVIIIe siècle constaté des
faits identiques, et expliqué, dans une formule claire et
concise, aussi bien la baisse initiale que la hausse ultérieure
du taux de l'escompte. Pour Ne,vrnarch aussi, la hausse du
taux de l'escompte après sa baisse initiale s'explique nor­
nlalement. Pour lui comme pour Cantillon, les deux méca­
nismes d'action de l'or sur les prix - le mécanisme « direct»
par la dépense Rccrue, et le 111écanisme « indirect» à
travers le marché monétaire - agissent sinl.ultanément et se
complètent, le premier précédant le second. La production,
directement stimulée par l'or nouveau, entraîne une rlenlunde
plus abondante de crédits à court terme, et cette demande se
fait à lIn taux de plus en plus élevé. D'autre part, l'or accllmulé
dans les banques permet à celles-ci de répondre à cette demande
nouvelle, d'abord à un taux très bas, puis à un taux plus
élevé. La demande d'épargne à long terme et son loyer pré­
sentent llne évolution identique. Ainsi on observe le phéno­
111ène, en apparence paradoxal, lnais en réalité parfaitement
naturel, d'un afflux d'or suivi après un court intervalle d'llne
hausse du taux de l'escompte. On a~sistera plus tard, à partir de
1873, au phénomène inverse, et en apparence non moins para­
doxal, d'une baisse continue et de plus en plus accentuée du
taux de l'escompte au fur et à mesure que se prolongeront la

l T. VI, pp. 200-201.
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baisse des prix et l' « appréciation» de l'or. La baisse du t~ux

de l'escompte ne co·nstitue, en effet, qu 'une offre de crédit
à bon marché. Pour que la hausse lui succède, il faut qu'il se
produise une demande accrue et prolongée de ce mêlne crédit.
Or, à moins d'admettre - comme le feront les écrivains dont
il nous reste à parler, mais comme les faits Bont loin de le véri­
fier - que la baisse du taux de l'escompte constitue en elle­
nlême et sans autre excitation extérieure un stimulant suffisant
pour la production des marchandises, et pour une demande
consécutive de crédit, on est inévitablement conduit à con­
clure que les métaux précieux, pour produire les effets observés
dans la réalité, doivent exercer une double action : cl 'une part,
directemen~t sur la demande des produits, et, d'autre part, sur
le marché monétaire 1.

l Cairnes s'est également occupé de l'action des métaux précieux sur les prix.
Il y a consacré quatre essais entre 1858 et 1860. Il les a republiés en 1873 sous
le titre Essays in Political Economy. Il s'y préoccupe surtout de montrer la
réaction d'un afflux d'or sur les différents pays et sur le.3 prix de~ différentes
catégories de marchandises. Il décrit en détail la nouvelle répartition des ind us­
iries et de la richesse qu'entraîne cette production. Il est anlusant de voir
l'adhésion qu'il donne aux idées de Chevalier sur la dépréciation probable de l'or,
à la date même (1872) où allait commencer la longue période de dépression
des prix. Nouvelle preuve de la difficulté des prophéties en économie politique.

Ce qu'il faut noter ici, c'est qu'à aucune des pages de ses quatre importants
essais, Cairnes ne fait la plus petite allusion à l'action que le taux de l'escompte
pourrait avoir sur le niveau des prix. Il connaît admirablement le livre de New­
march, qu'il cite à de nOlnbreuses reprises. l\fais la petite phrase sur laquelle
ultérieurement Marshall allait construire sa théorie ne l'a aucunement frappé. II
sc borne à constater à différentes reprises que l'or agit de deux manières:

1° Directement par une élévation des prix de demande;
20 D'une manière plus intense encore dans les pays, comnle l 'Angleterre

ou les Etats-Unis, où l'emploi des instruments de crédit est développé, car
ces instruments multiplient l'action de l'or et permettent à une plus petite
quantité d'or d'y produire un effet aussi considérable qu'une beaucoup plus
grande quantité en d'autres pays (cf. en particulier p. 57 et suiv.).

Quant à l'idée que l'or puisse agir en dehors de la demande et uniquement
par sa quantité, il la rejette expressément dans la phrase caractéristique
suivante: «D'après M. Newmarch, la dépréciation de la nlonnaie peut avoir lieu
par un troisième processus, la monnaie n'agissant sur les prix ni à travers la
demande ni à travers l'offre, Inais « en raison de sa quantité augmentée». Je
nl'avoue entièrement incapable de concevoir le processus désigné par ces derniers
mots.» (P. 57, note.)

Il n'hésite pas eufin à considérer que l'augmentation de circulation rendue
néces~aire par l'augmentation des nlétaux précieux et leur dépréciation consé­
cutive constitue un nwl (p. 93), obligeant les pays qui en sont victimes ~l

consacrer une partie de leur travail à se procurer un instrument de circulation,
qui, en dehors de cette fonction circulatoire, ne représente à aucun degré une
richesse. Argument dirigé en grande partie contre la conception différente de
1'"e\vmarch et qui rappelle le jugement tout à fait semblable de Ricardo sur le
nlêlne sujet.

Au total, les idées de Cairnes n'apportent au problènle ici discuté aucune
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§ II. - La déposition de Marshall devant la C'ommission
d'enquête sur la circulation monétaire

l\farshall, en 1888, dans une déposition célèbre devant la
Commission anglaise d'enquête sur la circulation de l'or et de
l'argent \ devait écarter presque complètement l'idée de cette
double action, pour donner un rôle excillsif au taux d'escompte
COlnme instrument de la hausse. Ses déclarations ont eu une
influence décisive sur l'évolution ultérieure de la doctrine.
]\Jt. Keynes l'a qualifiée de « la plus importante contribution à
la théorie monétaire en Angleterre depuis Ricardo» 2. Une
théorie presque identique était exposée par 'Valras au même
moment mais sous une forme trop abstraite pour avoir beau­
coup de retentissement 3.

A l'heure 011 Marshall dépose, les circonstances économi­
ques et monétaires sont exactement inverses de celles de 1856.
On est depuis qllinze ans en pleine baisse des prix. La dépres­
sion comlnerciale et agricole inquiète les gouvernements. La
baisse du métal-argent trouble les rapports économiques entre
I~Asie et l'Europe. L'or s'apprécie à la fois par rapport à l'ar­
gent et par rapport aux marchandises. La thésaurisation s'étend.
Le taux d'escompte ainsi que le loyer de l'épargne descendent
sur les principales places à des niveaux inconnus depuis long­
temps. La controverse entre bimétallistes et monométallistes
- si peu profitable à l'exalnen impartial des théories moné­
taires - bat son plein. En 1856, on demandait aux économistes
d'expliquer la hausse des prix. En 1888, c'est la baisse dont ils
doivent rendre compte.

IUluière nouvelle, malgré l'analyse intéressante qu'il fait des déplacements suc­
cessifs des prix en Australie, en Angleterre et aux Indes, à la suite des découvertes
nouvelles.

1 Nous citons :Marshall d'après] 'édition que M. Keynes a donnée sous le titre
Official Papers by Alfl'cd Marshall, Londres, 1926. On trouve également sa
dpposition dans l'Appendice au Rapport final de la C01nlnission royale SUl' l'Or
et l'Argent, publié en 1888 comme document officiel et Oil se trouvent un grand
nombre d'exposés faits par les experts de l'époque et extrênlement, importants
pour l'appréciation de la situation monétaire de cette période.

2 Cf. Economie Journal, 1911 p. 395, note.
! Cf. WALRAS, Elémcnts d'Econolnie pure, p. 318 (je cite d'après l'édition

de 1900). Cf. sur la contribution de Walras à ceUe partie de la théorie écono­
mique les beaux articles de M. l\farget dans le .TournaI of Political Economy de
1933-1934.
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L'explication naturelle et traditionnelle consistait à cher­
cher-.'origine de la baisse des prix dans l'énorme augmentation
des marchandises produites, insuffisamment compensée par une
offre correspondante de monnaie nouvelle depuis que l'argent
avait été abandonné comme étalon. La baisse des taux de l'inté­
rèt à long et à court terme apparaissait alors clairement comme
la suite nécessaire d 'lIn~ baisse des prix, laquelle, en réduisant
les profits nominaux, réduisait aussi le taux auquel les entre­
preneurs pouvaient rémunérer les capitaux empruntés à long
et ~t court terme. Avec cette réduction du prix de demande des
crédits coïncidait sur le marché monétaire une offre croissante
de disponibilités, due à l'expansion rapide du système des
dépôts et des chèques, et à la réduction des « encaisses désirées »

par le public. 'De là une baisse inévitable des taux d'escompte.
~Iarshall aborde la question par un tout autre biais. « L'ac­

tion des métaux précieux, dit-il, s"effectue aujourd'hui essen­
tiellement à travers les banques. » L'or étranger pénètre rate­
ment sans intermédiaire dans la eirculation nationale 1. C'est
donc à travers les banques, et les crédits faits par elles, qu'il
exerce son influence, et évidemment, en cas de forte production
métallique, elle se manifeste dans le sens d'une haisse du taux
de l'escompte correspondant à l'ampleur accrue des réserves.

Cette baisse, à son tOtIr, encourage les emprunts, ceux
des spéculateurs, comme ceux des industriels; elle stimule donc
la production des denrées, la demande des matières premières,
des serviees manuels, etc. De là une hausse générale des prix,
laquelle nécessite, en verttl cl 'une réaction bien connue, Ulle

circulation ll10nétaire plus abondante. Les besoins d'espèces
du public, ses « encaisses désirées», comme dirait Walras,
s'accroissent, et ils trouvent aisément satisfaction.

~Iais le phénomène inverse se manifestera en cas d'extrac­
tion ralentie de l'or, ou simplement si de nouveaux pays ayant

1 Il semhle qu'à l'époque de Marshall une sorte de mystique, nwI précisée,
ùe l'or en circulation et de son influence sur les prix ait obnubilé les esprits.
Sans cela, il est irnpossible de comprendre comment une intelligence aussi ouverte
que celle de :Marshall ait pu attribuer une importance quelconque au fait que
l'or entrait dans la circulation directement par l'Hôtel des Monnaies, ou
indirectement par le canal des banques d'émission, sous forme de billets et. d~

comptes courants. C'est à une vague conception du même ordre que Cairnes fait
allusion dans le passage sur Ne\VIUarch que nous rappelons pl u:-, haut dan~ la
Ilote 1, p. 29:3.
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adopté l'étalon d'or l'attirent dorénavant dans leurs banques.
f-Jes réserves des pays depuis longtemps au régime de l'or ces­
sent alors de s'accroître ou n1ême diminuent. Dans ces cir­
constances, une baisse du taux d'·escompte pourra bien stimuler
la production, mais la hausse consécutive des prix trouvera
bien vite sa limite dans l'impossibilité pour les banques de faire
face aux besoins accrus du public avec leurs réserves station­
naires ou. diminuées. Elles seront obligées pour les défendre de
relever le taux de l'escompte. Les prix retomberont et la baisse
reprendra.

Cette explication a visiblement surpris la Commission, en
dépit de son respect pour l'homme én1inent qu'était Alfred
Marshall.

Déjà, la distinction suggérée par ~iarshall entre l'époque
ancienne où l'or entrait directement dans la circulation, et
celle d'aujourd'hui, où il y pénètre à travers les banques, a
dû l'étonner. Quelle différence, en effet, cela fait-il que les
mines d'or fassent frapper elles-mêmes à la Monnaie les lingots
qui représentent leur produit brut, ou qu'elles les remettènt à
la Banque en échange de billets ou d'inscriptions en comptes
courants qui servent dans les paiements à la place de l'or? On
ne l'aperçoit pas. La seule question qui se pose est de savoir
si les mines dépensent directement (et peu importe où) leur
produit brut en amortissements, en reconstitutions d'outillage,
en investissements nouveaux, en salaires, et, pour la partie
qui représente les bénéfices des actionnaires, en consommations
personnelles. Or, aucun doute n'existe à cet égard. Le produit
brut des mines est dépensé, et dépensé directement; cette dé­
pense représente, aujourd'hui comme autrefois, un accroisse­
ment exactement équivalent de la demande des produits et des
denrées existant dans le monde, et par suite une tendance à la
hausse des prix. N'est-ce pas justement cette tendance qui
donnera l'impulsion initiale, que l'élasticité accrue du crédit
des banques viendra soutenir ensuite P

La Commission pose à ~Iarshall une autre question, égale­
ment pertinente, et qui a l'avantage de porter la discussion sur
le terrain instructif de l'interprétation des faits.

« Depuis 1873 jusqu'à aujourd'hlli (1888), lui disent en
substance plusieurs des commissaires, nous avons assisté cons-
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tarnrnent à une baisse des prix et à une baisse parallèle du taux
de l'escompte .. Comment donc expliquez-vous, ùans votre con­
ception, que ces baisses du taux de l'escompte n'aient pas
enrayé celle des prix, et provoqué un retournement de ten­
dance? Entre les baisses du taux d'escompte que nous voyons se
succéder depuis quinze ans, et la baisse fatidique qui, en cas
d'afflux d'or, provoque d'après vous une hausse des prix, quelle
différence y a-t-il donc? »

A cette question précise, l\farshall a répondu par une théo­
rie subtile, qui depuis, en termes différents, a été reprise par
ses successeurs, et qui. peut se résumer ainsi :

Le taux normal de l'escompte est, dit-il, une dépendance
directe du taux de l'intérêt à long terme. Lorsque celui-ci
diminue grâce à la formation rapide d'épargnes, le taux de
l'escompte le suit. Les abaissements du taux de l'escompte dans
une période de ce genre ne font donc que suivre ceux du taux
d'intérêt à long terme, et ces baisses successives n'étant que
l'effet de la situation générale du marché de l'épargne ne
sauraient agir comme cause. Pour qu'une baisse du taux de
l'escompte ait une action sur le mouvement des prix, il faut
que ce taux tombe au-dessous du taux normal correspondant à
celui de l'épargne, créant ainsi entre les deux taux un écart
tel qu'il assure aux entrepreneurs des bénéfices capables de
déclencher un mouvement de hausse des prix. Et c'est juste­
ment ce que procure un afflux d~or. Au contraire, les baisses
successives de l~esconlpteau cours de la période 1873-1888 n'ont
jamais eu ce caractère exceptionnel. Elles n'ont jamais cons­
titué que des ajustements après coup du taux d'escompte au
taux en baisse de l'intérêt des capitaux. Inversement quand le
taux de l'intérêt à long terme s'élève au lieu de diminuer parce
que le profit des capitaux augmente, on assiste à une hausse
graduelle du taux de l'escompte, entraîné par la hausse du
loyer de l'épargne. La baisse exceptionnelle du taux d'escompte
provoquée par l'afflux des métaux précieux et qui sépare les
deux mouvements inverses de l'intérêt n'est, pour employer
l'expression même de Marshall, qu'une « ride» momentanée
du niveau de l'escompte, bientôt remplacée par une hausse de
ce même niveau, mais cette « ride» a suffi pour provoquer un
retournement du mouvement des prix, retournement qui durera
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dans la mesure même où l'afflux des métaux précieux et leur
entrée directe ou indirecte dans la circulation suffira ou ne
suffira pas pour soutenir le nouveau niveau des prix 1.

Dans ces explications l'afflux des métaux précieux continue
à apparaître comme un élément essentiel du 11laintien de la
11ausse ou de la baisse des prix, mais leur tort est de ne pas
prendre le phénomène de la baisse de l'intérêt à son origine,
c'est-à-dire dans la baisse antérieure des prix. Aussi les mem­
bres de la Commission continuent à rester sceptiques. Ils

1 Voici le passage essentiel de la déposition de Marshall, p. 130. Voir aussi
pp. 51 et 52 ainsi que 157 et 158 des Official Papcl's of A lfl'ed Marshall: « A Inon
point de vue, le taux de l'esconlpte est déterminé par le profit moyen des
différentes entreprises, c'est-à-dire par le nlontant du capital qui recherche des
placements comparé avec l'ampleur des débouchés constitués par l'installation
de nouveaux docks, de nouvelles machines, etc.; l'extension de ces débouchés
est elle-même délenninée en pratique dans une large mesure par la croyance que
les gens ont que les prix vont monter ou haisser, toutes choses restant égales,
car les gens sont peu disposés à emprunter s'ils s'attendent à une baisse. La
fourniture d'ernprunts d'un côté, et le désir du public d'obtenir des prêts. de
l'aut.re, ayant fixé le taux d'escompte à n'importe quel niveau 8, 6, 5 ou 2 %,
il suffit d'un petit afflux d'or entre les rnains des rnarchands de crédit pour que
l'offre s'élève par rapport à la dernande; le taux d'escolnpte tombe alors au­
dessous de son niveau d'équilibre, quelque bas que soit celui-ci, et par consé­
quent stimule la spéculation... Une baisse qui aurait été provoquée par la restric­
tion du champ des investissements par rapport au Inontant du capital ne stimu­
lerait pas la spéculation, parce qu'il aurait lui-mêlne pour origine la difficulté de
trouver des occasions de profit. :Mais quand l'esconlpfe est déjà tombé assez bas
pour permettre l'absorption cornplète du capital offert, cn dépit de la restriction
du champ des ernplois profitables, si bien qu'ull nou vel équilibre s'est ét.abli
au t.aux plus has de l'escornpte, alors il faut un taux encore plus bas pour
établir un nouvel équilibre entre l'offre et la ùmnanùe d'elnprunts; ce nouveau
taux réalise l'équilibre en faisant passer du capital dans les Inains des spéculateurs,
qui n'auraient pas denlandé de capital ~l l'ancien taux, tnais le demandent au
nouveau; et quelle que soit la fOrIne que prellnc leur spéculation, il est à peu
près sûr que directelllerlt ou indirectelnellt. clle élèvera les prix. Ceci est le
point essentiel. Il y a cependant un point secondaire qu'il ne fa ut pas oublier,
el qui peut être, dans certains cas, plus inlportant. que l'autre. C'est que quand
l'or arrive dans un pa"ys, cela se sait., et. Ic~ gens pensent que les prix vont
nlont.er. Or, si quelqu'un, qui hésite à ernprunter pour spéculer, a des Inolifs
de croire que l~s prix vont Tnonter, il est disposé ~l elnprunter à 3 %, tandis
qu'auparavanL il n'aurait 111êlllC pas clllprunté à 2 1/2 %; en conséquence,
J'afflux d'or dans le pays, en faisant croire aux gens que les prix vont monter,
augrnente les dmnandes en capital, et élève par cOllséquent, h Illon avis, le Laux
de l'escompte. »

Ce que nous adlneUons très volontiers dans lc lnécanisrne ainsi analysé par
Marshall - avec ceUe admirable conscience qui caraclérise tous les exposés du
grand économiste - c'est qu'un afflux d'or nouveau parvenant sur un marché
où le taux d'escornpte tend depuis longtenlps à la baisse vient donner un cc coup
de pouce» supplémeùtaire qui entraînera le taux d'eScolnpte rnornentanément
très bas et incitera les industriels ;1 ernprunter pour profiter de l'écart avec
le ta ux ~l long tennc.
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reviennent à la charge deux ou trois fois, en ùernandant à

Marshall de nouveaux éclaircissements.
Pourqu<?i, en effet, disent-ils - si l'écart entre les deux

taux d'intérêt (à court et à long terme) est à l'origine de la
llausse des prix - pourquoi cet écart (et le retournement de
tendance qui en résulte) ne pourrait-il exister en dehors de tout
afflux exceptionnel d'or P ~Iarsllall explique par la rapide for­
mation de l'épargne entre 1883 et 1888, la baisse pendant cette
période du taux d'intérêt à long terme. En admettant cette
explication, pourquoi pendant la même période le taux d'es­
compte n'est-il jamais tombé au-dessous de ce que ~Iarshall

appelle le taux d'équilibre P Pourquoi n'a-t-il jalnais fait que
suivre le taux à long terme ~t s'adapter à lui? Pourquoi, à.
défaut d'une chute spontanée (et que l'indépendance relative
des deux marchés à court et à 10rJ.g terme rend parfaitement
possible) au niveau nécessaire pour amener le retournement
des prix, les banques n'ont-elles pas cherché à la provoquer
délibéré'TtentP D'autant plus que, pendant toute cette période,
comme le fait remarquer Sir David Barbour avec l'assentiment
de j\Iarshall, l'encaisse de la Banque d'Angleterre s'est nota­
blement accrue et devait rendre aisé un abaissenlent du taux P

Le paradoxe de Marshall, victime de sa propre conception
purement bancaire de la hausse des prix, c'est d'avoir voulu
à toute force expliquer non seulement les hausses séculaires
par la seule variation du taux d'escompte, ce qui était déjà
téméraire, mais encore les baisses séculaires, ce qui devenait
inlpossihle. Car évidemment ici, le taux de l'escompte ne joue
aucune espèce de rôle, les marchandises ne passant pas, que
nous sachions, comme l'or, par les mains des banques. Le
poids dont l'accroissement normal des marchandises pèse sur
les marchés - s'il n'est pas compensé par une création suffi­
sante de pouvoir d'achat nouveau - fait nécessairement baisser
tous les prix, et entraîne à sa suite une baisse du taux d'inté­
rêt et une baisse du taux de l'escompte. Marshall se perù en
efforts vains pour chercher quand mêrne sur le rnarché lnoné­
taire l'explication de la baisse. Il confesse du reste ingénument:
« It puzzles me down to this moment 1. Jj C'est l'un des com­
missaires, M. Leonard Courtney, qui essaie de le tirer d'em-

1 V. Official Papers, etc., p. 126.
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barras. NIais, à eux deux, ils arrivent tout au plus à décrire
ce qui se passe en cas de retrait d'or d'un pays à l'autre - phé­
nomène tout à fait passager, n'ayant aucun rapport avec une
baisse mondiale des prix, accompagnée d'ailleurs, nous l'avons
vu (et ce qui devait paraître paradoxal à ~1:arshall), d'un
accroissement modéré de l'encaisse-or de la Banque d' Angle­
terre, c'est-à-dire non d'une diminution mais d'une augmen-
tation des moyens de crédit 1. .

l'out cela s'explique simplement quand on admet avec la
meilleure tradition économique une action directe de l'offre
des Inarchandises sur le niveau des prix, mais devient incom­
préhensible si l'on s'acharne à faire.du taux d'escompte l'in­
termédiaire obligé de toutes les variations du niveau général
des prix en hausse ou en baisse. Hier encore la même mécon­
naissance de ce grand pllénomène a fait croire à certains écono­
mistes anglais qu'il suffisait de faire tomber le taux d'escompte
encore un peu plus bas pour renverser la tendance des prix
qui se poursuivait depuis dix ans, et dont la cause initiale n'est
que l'absurde niveau des prix a~quel on a cru pouvoir accro­
cher toutes les monnaies après la guerre.

Quoi qu'il en soit, l'idée que les variations du taux d'es­
compte non seulement sont un facteur de retourne~ent des
prix, mais le facteur principal et presque unique, est, depllis la
déposition de Marshall, entrée triompllalement dans la doctrine
anglaise.

Il s'agit, bien entendu, dans tout ce qui précède, des actions
qui s'exercent sur les mouvements de longue durée des prix,
et nullement sur les mouvements dits« cycliques ». Pour ceux­
ci, on peut admettre des causes différentes de celles qui déter­
minent les mouvements que les Anglais appellent «' séculaires»,
et sur lesquels les variations « cycliques» viennent se greffer.
Les autellrs postérieurs à Marshall n'ont pas toujours fait cette
différence; tantôt ils appliquent, tantôt ils refusent d'appliquer
ces idées aux variations cycliques. Dans ce qui suit, c'est
toujours de l'interprétation de ces. mouvements de longue durée
qu'il s'agit, sauf indication contraire.

1 Cet accroissement s'explique très bien par la dépression elle-même, pen­
dant laquelle les crédits faits antérieurement sont remboursés aux banques et
ne sont renouvelés que partiel1elnent. Les banques ont donc des moyens de
crédit accrus. Mais la dépression cInpêche que le public y ait recours.
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'fout incertaine que fût la théorie de Marshall, elle fournis­
sait un précieux appui à quelques-uns des plus fâcheux courants
de sentiments et d'opinions, que roule avec lui depuis toujours
le grand flot trouble des idées relatives à la monnaie et au
crédit.

Elle fortifiait tous les adversaires - devenus nombreux
depuis la querelle bimétalliste (les uns par esprit grégaire, les
autres par intransigeance monométalliste) - de l'idée d'une
action directe de l'afflux des métaux précieux sur les prix. Elle
fortifiait le sentiment si naturel aux banquiers que, depuis la
multiplication des billeis de banque et des chèques, les ins­
truments de crédit, et eux seuls indépendamment de la pro­
duction des métaux précieux, exercent une action sur les
prix, - comme si le montant de ces instruments n'était pas
lui-même en relation directe et visible avec les lllOllvements
des réserves d'or 1. Elle apportait enfin un immense appui aux
nombreux esprits qUIcontinuent depuis des siècles à poursuivre
cette pierre philosophale de l'écoriomie politique : le moyen
de stabiliser le niveau toujours mouvant des prix.

Ceux-ci surtout en ont profité. Ce sont eux dont l'ardent
prosélytisme cherche aujourd'hui à persuader les gouverne­
ments qu'il est facile de diriger la monnaie. 'fous attribuent au
taux de l'escompte, dans leur conception, le rôle essentiel.

Un très savant économiste suédois, qui est aussi un vigou­
reux esprit, M. Knut :\tVicksell, a en 1898, dans un ouvrage
paru en allemand, repris et développé la théorie de ~Iarshall en
la poussant à ses dernières conséquences 2. Il a depuis réaffirmé
ses idées dans des Leçons parues en suédois en 1906 et traduites
depuis en allemand (1922) 3. Un mouvement de hallsse des prix

1 Cl'. à ce sujet les graphiques significatifs publiés par M. MAR.JOLJN dans le
numéro 3 de l'Activité économique.

2 L'ouvrage intitulé Geldzins und Güterpreis est aujourd'hui presque introu­
vable. Nous le citons d'après la traduction anglaise parue en 1935.

3 Un résumé de sa théorie a été donné par M. Knut 'VrcKsELL à l'Economie
Journal en 1907, p.' 213. On y trouve déjà nettement indiquée la suggestiond 'une
coopération internationale des banques pour maintenir les prix, et signalée
l'opposition ent.re le maintien du niveau des prix et celui des changes sur
laquelle M. Keynes en particulier a tant insisté depuis.
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peut être déclenché, dit-il, par un écart suffisamment grand
entre le taux d'escompte des banques et ce qu'il appelle le taux
« normal» ou « naturel », ou eneore « réel» de 1:intérêt à
long terme. Dans sa pensée, ce taux n'est pas identique au
« taux d'équilibre» dont parlait ~iarshall, mais les deux
conceptions sont voisines 1. Dans les deux cas il s'agit non
d'un taux effectivement réalisé, mais d'Ull taux théorique,
correspondant à une vue de l'esprit, et cela déjà suffit à
marquer combien les banques, si elles avaient à régler leur
politique sur cette donnée abstraite, pourraient se trou­
ver embarrassées. Pour 'Wicksell, le taux « normal» est
celui où la « demande et l'offre de l'épargne s'équilibrent
exactement» 2,

Quand le taux des avances bancaires est inférieur à ce taux
théorique, les entrepreneurs disposent cl 'tine marge de béné­
fices, qui constitue un eneouragement suffisant à la mise en
train de productions nouvelles, laquelle suppose des achats de
lllatières premières et de services, dont l'effet est de provoquer
une hausse générale des prix et des salaires. Cette hausse peut
sc continuer indéfiniment, le taux d'intérêt s'adaptant au nou
veau niveau des prix, pourvu que les banques persistent à main­
tenir leur taux d'escornpte au-dessous du taux « nor/nal » défini
comme plus haut. La hausse des prix est donc le moyen par
lequel ces deux taux s'adaptent l'un à l'autre.

Notons lOtIt de suite que Wicksell semble se figurer que l~

crédit à court terme des banques peut rClnplacer pour l'indus­
triel le crédit à long ternIe, ou, COlnme il dit, « concourir»
avec lui, alors que le premier peut tout au plus suppléer à
l'ahsenee mOluentanée du second 3. Car e'est l'abondance de

J 1\1. Gregory, dans son introduction à la réiIn pression des œuvres de
Tooke, consicH're cette notion comme équivalente à la notion d'intérêt « réel»
d'!. Fisher. Il y a là une erreur d'interprétation que nous signalons dans
l'appendice.

2 P. 220. Il est « plus ou Inoins égal, ajoute-t-il, au rendement attendu des
nouveaux capitaux employés effectivement dans la production». C'est ce qu'il
appelle « die Grenzproduktivitaet des Wartens», notion complexe dont il faut
chercher l'explication dans le premier volurne de ses Leçons.

3 En fait. dans une période où les dépôts à court terme des banques auglnen­
lent régulièrement et continuellement, par suite nlême de l'augmentation de
monnaie, - comme cela s'est produit pendant la période 1900 à 1912, - les
banques peuvent sans grand danger apparent placer à long ternlC une partie
des fonds à court terme qui leur sont confiés. C'est ce qu'ont fait par exemple
les banques allemandes pendant tout le début du XXC siècle. Dans ce cas c'est
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l'épargne à long terme qui, en définitive, importe le plus à la
production. C'est le faible loyer de celle-là qui favorise le déve­
loppement de celle-ci - et ce loyer importe beaucoup plus
que l'écart qui peut exister (et qui existe presque toujours en
fait) entre lui et le taux d'escompte.

Mais c'est la suite de l'argumentation qv.i nous intéresse
surtout.

Pour que se poursuive la hausse des prix provoquée par
l'écart voulu des taux, il faut en effet, nous dit Wicksell, une
condition. Laquelle? Il faut, et c'est ici le noyau de l'argulnen­
tation, « que le système monétaire ait une élasticité indéfinie» 1.

C'est cette élasticité. continue-t-il, non pas indéfinie, mais
relative qui est justement donnée quand une offre d'or, grâce
à la production des mines, vient grossir les réserves des ban­
ques. ~Iais elle pourrait être donnée aussi autrement: par
exemple, si les banques pouvaient indéfiniment étendre leur cré­
dit. « 011 est la différence, en effet, dit Wicksell, si nous rem­
plaçons l'or par des billets, des crédits en comptes courants e-I
d'autres formes de crédits de banqueP Dans les deux cas (celui
de l'or et des crédits de banque), la causa efficiens, l'origine
immédiate de la hausse est la même, et c'est le fait que le taux
des avances bancaires soit resté en dessous du taux « nornlal »

d'intérêt; la conséquence doit donc être la même 2. »
Où est la différence P dirons-nous à notre tour. Elle est, en

effet, sans importance: c'est simplement la petite différence
entr~ l'or et le papier-monnaie!

Nous voilà donc avec 'Wicksell en possession d'un moyen
de stabiliser les prix. Donnons d'abord aux banques « l'élasticité
indéfinie» du crédit. Obligeons-les ensuite à établir leur taux
d'escompte tantôt au-dessous, tantôt au-dessus du fameux taux
« normal» d'intérêt, suivant que nous voulons ou faire hausser
ou faire baisser les prix. Et le résultat est atteint. On peut se
demander seulement s'il existera encore un taux « normal»
d'intérêt et une épargne quelconque, quand les banques joui-

vraiInenl l'épargne à court terme (ce que nous avo;}s appelé ailleurs l'épargne­
réserve) qui fournit les fonds à long terme. Mais ces pratiques sont évidemment
dangereuses, si une longue période de baisse succède à la hausse précédente, et
~i rnême une crise un peu violente entraîne des ret:-aits iInportants de fonds.

1 VOl'lesnngen, 1. II, p. 224.
2 Op. cU., "p. 226.
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l'ont cl 'une élasticité « indéfinie » de crédit et que le crédit à
court terme pourra « indéfiniment concourir» avec l'épargne
à long ternle. Il n 'y aura plus besoin d'écart entre le taux
d'escompte et le taux normal. La hausse se fera toute seule.

En somme, K. \Vicksell nous dit ceci : « ~Iettez entre les
mains des banques des 111o-yens monétaires en or ou en papier
tels qu'elles puissent indéfininlent faire du crédit, et obligez-les
à baisser leur taux d'escompte. Vous obtiendrez une hausse éga­
lement indéfinie des prix. ~fais prenez bien garde 1 N'allez pas
avec des esprits simplistes attribuer la hausse des prix à l' abon­
dance il1iInitée d'or ou de papier. Non. Ce qui provoque la
hausse, sa causa efficicns, c'est le fait que les banques ont su
maintenir un juste écart entre leur taux d'escompte et ce que
j'appelle le taux « naturel )) ou (( réel» de l'intérêt, que je con­
fesse d'ailleurs ne pouvoir préciser que d'une manière impar­
faite, dont mes collègues Cassel ou Keynes par exemple, avec
bien d'autres, contestent jusqu'all bien-fondé théorique, et
dont les hanques chargées éventuellelnent de la direction des
prix n'ont, je le reconnais, aucun Inoyen de vérifier la réalité. »

Voltaire disait qu'un sorcier peut toujours réussir à détruire
un troupeau par ses incantations, à condition d'accompagner
les incantations d'une dose suffisante d'arsenic. L'incantation,
ici, c'est l'écart entre le taux d'escompte et le taux « naturel »)

de l'intérêt. L'arsenic, c'est l'afflux cl'or, ou la création illi..
mitée de crédit. Pour K..\Vicksell, c'est l'incantation qui
ifiporte; l'arsenic est l'accessoire.

Voilà où aboutit la doctrine de ~/[arshall, dépouillée de
toutes les atténuations et de toutes les nuances propres à la
pensée de l'économiste anglais. Elle est bien dépassée. Le taux
d'escompte n'est plus le sinlple intermédiaire à travers lequel
l'afflux Oll l'insuffisance de l'or exerce son action sur les prix.
Il est devenu la « cause efficiente», et c'est l'or qui est pro­
clamé l'intermédiaire, à vrai dire qualifié d'indispensable.
l\i~arshall li' est pas seulement dépassé; il est Dlême contredit, car
i\Vicksell finit par aller à l'encontre d'une au moins des idées
les plus chères à j\Iarshall. Pour celui-ci, le taux d'escompte est
nornlalement une fonction du taux d'intérêt à long terme. Pour
;\Vicksell, c'est le taux d'escompte à court terme qui finit par
ilnposer son niveau au loyer de l'épargne. Ni l'une ni l'autre
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thèse n'est exacte. Il y a entre les deux taux parfois une grande
indépendance, parfois un étroit rapprochement. Les deux mar­
chés sont en contact constant, mais ne sont pas alimentés par les
mêmes ressources, ni sollicités par les mêmes besoins. Nous
avons montré aille~rs ces différences essentielles 1. Mais, entre
les deux points de vue, celui de Marshall et celui de Wicksell, le
premier est bien plus souvent en accord avec la réalité que le
second. C'est pourtant celui-ci qui, dans la politique financière
anglo-saxonne, a pris le dessus au cours des dernières années.

Telle est la position de 'Vicksell en 1898. Il va la changer
notablement huit ans après.

C'est un incident curieux et significatif de l' histoire des
idées économiques.

Depuis 1895, le tableau de la situation monétaire mondiale
s'est transformé une fois de plus. L'exploitation des mines du
'fransvaal, avec l'énorme afflux d'or qu'il comporte, domine
dorénavant les événements. La baisse prolongée des prix a fait
place à une hausse impressionnante: le loyer de l'épargne et le
taux de l'escompte sur toutes les grandes places s'élèvent paral­
lèlement; dans le domaine de la production et des finances se
manifestent, mais avec plus d'étendue, toutes les conséquences
qui avaient étonné le monde entre 1851 et 1856.

Attribuer ce retournement à une autre cause qu'à l'abon­
dance subite du métal précieux après une pénurie relative paraît
vraiment difficile. Seuls s 'y refusent encore quelques esprits
restés sous l'influence de la controverse bimétalliste et des
arguments opportunistes du monométallisme-or. Pour les
autres, la leçon des événements est claire. La même ardeur que
l'on mettait, dans la période antérieure, à chercher des recettes
contre la baisse des prix, on l'applique maintenant à trouver
des procédés pour enrayer la hausse.

La traditionnelle doctrine d'une action directe de l'afflux
des métaux précieux sur les prix retrouve du même coup son
prestige.

Voici comlnent Wicksell s'exprime dans la préface à ses
Leçons de 1906 2 :

1 Cf. notre étude sur l'Epargne, publiée en 1922 et reproduite dans nos
Essais sur quelques Problèmes monétaires de 1934.

2 P. Xli. On trouvera la même déclaration en 1907 dans son article de
l'Economie Journal, p. 218, en note.
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Je m'étais représenté autrefois, en complet accord avec les vues de
l'Ecole classique, que cette action (celle de l'afflux d'or sur les prix)
s'exerce principalement par l'interJllédiairc du taux cl 'escolnpte, en ce sens
qu'une production d'or dépassant les besoins accroît tout d'abord les
réserves cl 'or des banques et provoque par lil l'ahaisscrrlent de leur taux
d'escOlnpte, ce qui, ü son tour, serait l'occasion d'une augluerll.ation des
prix telle que les nouveaux stocks d'or deviendraient juste suffisants pour
les besoins de la circulation.

Après une réflexion plus approfondie, je suis arrivé à l'opinion qu'il
faut, dans ce processus, mettre l'accent surtout sur la delnande supplé­
mentaire de 11larchandises provenant des pays producteurs d'or. Cette
delnande, si elle n'est pas accolnpagllée cl 'une offre supplénlentaire égale
de marchandises, ou, en d'autres terlues, d'un accroissement du besoin
d'or de la part des autres pays, doit nécessairelnent avoir pour consé­
quence une élévation des prix, élévation qui a lieu directelnent, si bien
que le taux d'escolllpte n'en est pas effleuré, ou que mênle il est
influencé dans le sens contraire 1 .

.t'\insi~ Wicksell est revenu à l'idée d'une action directe de
l'or sur les prix, et, au cours de son ouvrage, il a pris la peine
d'expliquer en détail comment fonctionne,. d'après lui, ce méca­
llisme 2

• Dans sa conclusion, il résume ainsi son point de vue:

Il Y a deux causes de changeluent du niveau des prix: d'une part, la
delnande de marchandises provenant des lieux de production des métaux
rrécieux, acconlpagnée d'expéditions d'or en paiement de ces lllarchan­
dises ... ; d'autre part, la circonstance que l'intérêt de l'argent prêté se
trouve, pour une raison quelconque, soit au-dessous, soit au-dessus, du
niveau qui serait au même nl0lnent conditionné norlnalelnent par le
tél.UX d'intérêt réel des capitaux effectifs. Cet écart, aussi longtelnps qu'il
dure, doit avoir pour conséquence une augnlentation continue des prix
(ou inversenlent une diIninution) au cours de laquelle les moyens de
paiement s'adaptent aux besoins nouveaux non pas par une auglnenta­
tion ou une diminution de la quantité de lllonnaie (de l'or), nlais par
une accélération (ou un ralentissenlent) de la rapidité de circulation de
la rnonnaie par l'intennédiaire du crédit 3.

Ce sont donc les seuls mouvements dits cycliques, et non
plus les mouvements de longue durée, qui sont dus à l'écart

1 11 continue d'unc lnanière bien significative: « En ee qui coneerne les
conséquences pratiques h tirer de cette observation pour la fixation rationnelle
de la valeur de la monnaie, celle modification de nIa précédente conception n'a
pas d'importance, une t.elle fixation supposant, à mon avis, comme condition
préalable, la séparation totale entre la valeur de la monnaie et les fluctuations
ùe l'or rnét.allique. » Il admet donc que son systèlne a pour condition un régime
de papier-monnaie.

2 Cf. pp. 194 et suive des Yorlesungen, 1. II. Toute l'explication du méca­
nisme se rattache à celles de Cantillon, Levasseur, etc., mais avec un peu plus
de technicité.

;, Ibid., p. 244.
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entre le taux effectif et le taux réel. Les autres sont liés à la
production de l'or. Les premiers" se réalisent au moyen d'une

"rapidité plus grande de la circulation monétaire, c' est-à~dire
par un accroissement des crédits faits par les banques, les
seconds par une augmentation directe du pouvoir d'achat repré­
senté par l'or nouveau.

Wicksell, cependant, ne tire pas toutes les conséquences
de ce changement de front. Imaginant le cas où la production
de l'or deviendrait nettement insuffisante, et où il en résulterait
une baisse prolongée des prix, c'est-à-dire un mouvement de
longue durée, il n 'hésite pas à conseiller pour y faire face un
abaissement énergique et prolongé du taux de l'escompte.

Une diminution suffisante du taux d'intérêt, dit-il, pourrait coln­
battre efficacement la baisse inévitable qui, dans ce cas, ne manquerait
pas de se produire; le seul obstacle au succès d'une telle mesure serait
que la réserve d'or des banques ne" réussirait pas longtemps à combler
le vide de la circulation d'or que la production réduite du métal ne man­
querait pas de provoquer 1.

Pour parer à cet inconvénient, il conseille l'emploi d'un
portefeuille étranger, suppléant en partie la réserve métallique
de chaque banque, et finalement, si rien ne sert, la substitution
pure et simple du papier-monnaie à l'or.

On reconnaît ici tout le programme que depuis dix ans
nous voyons réclamer, et partiellement appliqué dans les pays
anglo-saxons. On voit que cette conception date de loin et
qu'elle n'est pas uniquement anglaise. 'Wicksell oublie cepen­
dant de mentionner une mesure importante, la seule justement
qui pourrait être efficace dans l 'hypothèse où il se place, mais
qui, avant la guerre, ne venait à l'esprit de personne: la déva­
luation monétaire, qui, en changeant le poids de l'unité moné­
taire, consacre l'abaissement du niveau général des prix,
sans imposer à l'économie les affres de la déflation.

, C'est qu'en effet, parmi les causes de changement durable
du niveau des prix,Wicksell a oublié d'en mentionner une, et
non des moindres, et qui est la contre-partie de l'abondance
d'or: l'abondartce des marchandises, qui, elle aussi, agit
directement sur les prix, et les fait baisser, quand la produc­
tion d'or n'est pas suffisante P9ur contre-balancer cette pres..

1 Op. cil., p. 246.
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sion constante. Contre cette action, nous l'avons dit au cha­
pitre précédent, el tant que l'on exprime les prix en la seule
monnaie internationale connue, c'est-à-dire l'or, une baisse
du taux de l'escornptc ne pèse pas plus qu'un fétu de paille
dans un ouragan. Or, c'est justement une pression de ce
geIITe qui s'exerce depuis dix ans sur le niveau artificiel créé
par la guerre. Quant au remplacement de l'or par le papier­
'monnaie, c'est-à-dire de la monnaie internationale par une
1110nnaie Hal iona le, son effet est de déchaîner toutes les

> forces puissantes qui déterminent les prix des monnaies natio­
nales les uns par rapport aux autres et yienneIlt à travers le taux
du change peser sur le niveau des prix de chaque 'Pays, avec
llne force contre laquelle les mouvements du taux de l'escompte
sont totalenlent impuissants.

La conversion de Wicksell n'est donc pas complète. Il reste
fidèle malgré tout à la notion d'un taux d'escompte maître du
niveau ùes prix, alors que cependant le rôle du taux d'escompte
apparaît inutile quand l'or afflue (puisque la hausse des prix,
d'après Wicksell, se produit indépendamment de l'escorrlpte)
et iDIpuissant quand il y a pénurie d'or, tout relèvement des
prix qu'il pourrait provoquer étant aussitôt enrayé par l'insuf­
fisance des réserves bancaires et la limitation consécutive ·du
crédit. C'est bien pour cela que Keynes et Hawtrey en sont
venus à préconiser une autre méthode: l'achat de titres par les
banques.

§ IV. - La théorie de Cassel

\Vicksell n'est pas le seul qui soit revenu depuis 1900 à

l'idée juste d'une action directe de l'or sur le prix. D'autres, et
non des moindres, y sont retournés, et beaucoup ne l'ont jamais
abandonnée. 1. Fisher d'abord, pour lequel cette action est si
évidente qu'il n'a nIème pas essayé - et on le lui a reproché ­
d'en décrire en détail le mécanisme. D'autres comme Keynes,
avant la guerre, tout en se ralliant à la doctrine de Marshall,
ont renlarqué prudenllnent Qlle le nlécanisme n'est pas toujours
le même 1. Edwin Cannan n'a jamais varié sur ce point. Pour

1 Cf. son compte rendu du livre de FISHER: The Purchasing Power of
j'Honey, dans l'Econornic Journal, 1911, p. 393: « There is of course no single
explanation suitct1 to aIl tÎnles and places. »
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lui, le problème se pose à peine, tant le mécanisme est
clair 1. II trouve presque incroyable que quelqu'un ait janlais
pu en douter, mais il ajoute cinquante ans a.près Cairnes qui
l'avait dit avec quelque amertullle qu'en fait, la méconnaissance
de cette vérité est très répandue.

l\;Iais à la fin de la guerre, puis plus tard· en 1931, avec la
crise, le problème de la fixité du niveau des prix reprend une
acuité nouvelle. Nous sommes de nouveau depuis 1925 en pré­
sence d'une baisse prolongée des prix. L'idée.d 'utiliser le taux
d'escompte comme instrument de stabilisation retrouve aussitôt
une vogue nouvelle. Ceux qui préconisent cette politique, Cas­
sel, Keynes, Hawtrey, tous, de près ou de loin, s'appuient sur les
idées et les suggestions de Wicksell. T'ous, ils accordent au taux
d'escompte une influence prépondérante : les~ uns y voient un
moyen de combattre la baisse des prix, les autre'S (Hawtrey)
trouvent la cause même de la crise dans les hausses inoppor­
tunes du taux d'escompte auxquelles ont procédé les banques
d'émission. Mais si l'on cherche la racine scientifique de leurs
conceptions, le mécanisme précis par lequel ils se représentent
l'action du taux d'escompte sur les prix, on n'est pas peu sur­
pris de voir que la description de ce nlécanismp, déjà si impar­
faite chez Marshall, n'a pas fait le plus petit progrès, et que pas
un des auteurs qui poursuivent la stabilisation des prix ne
s'accorde avec les autres sur les moyens de la réaliser.

On a souvent constaté au cours de l 'histoire des doctrines
ce manque de concordance entre les inventeurs de systèmes de
stabilisation générale des prix.

Walras trouvait inopérant le «symmétallisnle» suggéré
par ~farshall, et celui-ci critiquait comme inlpraticable le
monométallisme, complété par des émissions d'argent, de 'Val­
ras. Quand, plus tard, 1. Fisher a proposé son dolla-r compensé
(dont le moindre défaut était de ne s'appliquer qu'aux Etats­
Unis, et de laisser le reste du monde dans le noir), il a rencontré
la critique aussi bien de Cassel et deWickseH, que de Keynes et
de Hawtrey. Nous verrons à l'instant que ni Cassel, ni Keynes,
ne conçoivent comme 'Vicksell le taux «naturel» d'intérêt,
base commune cependant de leurs théories, et que d'ailleurs
Cassel et Keynes le définissent d'une manière différente. Quant

1 Cf. CANNAN, Money, p. 66, et Modern Clll'l'enc;y, p. 52.
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:à la théorie monétaire de Keynes, dont on peut dire qu'elle n'a
convaincu personne, c'est Hawtrey qui s'est chargé d'en faire
la critique la plus décisive. Ces contradictions n'OIlt en soi
,rien que de naturel et d'honorable. Par contre, on avouera que
lorsque des spécialistes aussi qualifiés des questions monétaires

-'Sont tous en désaccord sur le sujet le plus difficile de la théorie
--monétaire, sur les principes et les méthodes d'une ~tabilisa.tion

des prix et sur les chances de -la faire réussir, la hâte qui leur
est commune de faire adopter par les gouvernements (indivi­
duellement ou collectivelnent) l'llne quelconque de ces métho­
des a qlIelque chose d'un peu troublant.

Sur quels arguments Cassel, par exemple, s'appuie-t-il
pour démontrer la possibilité d'une stabilisation des prix par la
'politique d'escompte des banques? Sur des observations nou­
velles et scientifiquement vérifiées? Du tout. Mais sur une série
de déductions purement logiques, dépourvues de tout.e san.ction
expérimentale, et qui rappellent singulièrement la nlétllode dia­
lectique de Marx 1.

Comment l'or pénètre-t-il dans la circulation? A travers
les banques, répond Cassel après Marshall. « Ce sont donc les
banques qui, en définitive, règlent la circulation. »

On voit tout de suite la hardiesse de cette généralisation,
comme si les banques ne restaient pas passives devant les afflux
d'or, qu'elles se bornent généralement à subir.

Mais comment règlent-elles la circulation, et, à travers
-icelle-ci, le niveau des prix? Réponse: par l'intermédiaire dll
taux d'escompte. (Comn1e si une grande quantité des instru­
ments monétaires ne pénétraient pas dans la circulation en
-dehors de tout intermédiaire du crédit, par la simple augmen-
'tation des encaisses, à travers les billets et les dépôts qui les
représentent! )

Donc, conclut Cassel, les mouve-ments du niveau général des prix,
dans la mesure 011 ils sont dominés par les facteurs monétaires, sont
d'élerminés à chaque instant principalement par le taux d'escompte 2.

. Cette série de propositions générales, dont chacune prise

1 Nous citons, d'après la Theol'etische Sozialoekonomie, Leipzig, 1918. Cf.
le § 58, intitulé: La Réglelnenlation du Niveau des Prix par le Taux d'Escompte.
L'ouvrage de Cassel a été traduit en français par M. Henry Laufenburger.

2 Loc. cil., p. 433.
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en elle-Inêlne est inexacte mais qui ont l'air de se comnlander
logiquement les unes les autres, a pour effet de détourner l'at­
tention du lecteur de l'afflux d'or comme facteur du niveau
des prix pour la concentrer sur le taux de l'escompte. C'est la
thèse de ~Iarshall, moins les nuances. Mais Cassel va bien atl
delà de Marshall.

Quel a été jusqu'ici l'objet poursuivi par la politique d'es­
compte des hanquesP demande-t-il. Permettre à l'or d'exercer
son action sur les prix, en maintenant la convertibilité du cré­
dit. Le maniement du taux d'escompte a donc servi à obtenir
un niveau de prix conforme à un certain brlt : la subordination
du niveau des prix à l'approvisionnement d'or.

Mais - et cettè formule est comme la charnière de tout
l'argument - n'y a-t-il pas d~autres buts que l'on pourrait se
proposer d'atteindre en se servant du même instrumentP Par
exemple, le maintien d'un prix moyen stable pour lIn groupe
donné de marchandisesp Puisque « tIne politique d'escompte
visant au maintien de l'équivalence entre l'unité monétaire et
l'or réussit à obtenir un niveau de prix dont les variations
« séculaires» sont en sens inverse de la valeur de l'or, il ne
paraît pas exagérén1ent téméraire d'en conclure qu'une poli­
tique d' esco7'npte, qui viserait l' établisse7nent de ft' im.porte quel
n.iveau de prix pourrait atteindre un résultat analogue. On
pourrait se fixer de préférence comUle but le maintien du prix
nloyen d'un certain groupe de marchandises. Grâce à une
politique d'escompte appropriée, il devrait être possible de
maintenir un niveau de prix tel que ses variations séculaires
seraient en rapport inverse avec les variations du groupe choisi»
et « si le groupe est assez large, continue ~I. Cassel, ses varia­
tions de prix seront faibles, et il serait ainsi possible, grâce à la
politique d'escompte, de stabiliser suffisamment le niveau géné­
ral des prix pour faire disparaître les variations séculaires» 1.

Et voilà à quoi nous voulions en venir.
Ne dites pas à M. Cassel que ce n'est pas le taux d'es­

compte, mais la convertibilité des crédits en or grâce à laquelle
le niveau des' prix varie en' relation avec l'approvisionnement
d'or. Ne lui dites pas que tout ce qu'ont fait jusqu'ici les

1 Op. cil., pp. 4;34-435.
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banques, c'est d'aider à rnaintenir cette convertibilité, laissant
au niveau des prix le soin de se fixer lui-même par rapport à
l'or. Ne lui dem·an·dez pas comment les banques feront dans
le système suggéré par lui pour maintenir la convertibilité avec
« un groupe de marchandises », ce qui paraît un peu plus com­
pliqué que de la maintenir avec l'or. Il vous répondra - et
cette analogie avec Ricardo 1 est bien curieuse - que la con­
vertibilité est une chose secondaire; qu'en réalité, c'est le taux
d'escompte qui est tout (comme si la convertibilité n'avait 'pa~

été maintenue pendant presque tout le XVIIIe siècle en Angle­
terre et une bonne partie du XIX~ en France sans variations
appréciables du taux d'escompte, avec toute liberté pour les
prix de fluctuer). Et si vous lui demandez des directives un
peu plus précises pour les banques, qui auront (les pauvres!)
une certaine peine à distinguer si un mouvement de prix donné
correspond à une variation « séculaire» ou à une variation
« annuelle» 2, il vous répondra qu'elles doivent maintenir le
taux d'escompte en a.ccord (in UebereinstilnrnungI) avec l'inté­
rêt « réel ») du capital, notion dont il déclare lui-même qu'elle est
« conventionnelle» et dont nous ne savons précisément qu'une
chose, c'est que sa définition est autre que celle de M. Wick­
sell 3.

De cette fantasmagorie - car nous somInes en pleine fan­
tasmagorie - retenons simplement ceci: c'est que ~1. Casse]
considère, comme ~I. "licksell, mais avec moins de réserves,
comme le système monétaire idéal, un système de papier­
monnaie (ce qu'il appelle « freie\\rahrung » n'est pas autre
chose), où les variations du taux d'escompte fixeraient à cha­
que instant le niveau des prix. C'est à un tel système, et non à
un régime-or, que sa conception s'applique. Or, ne savons-nous
pas qu'en régime de papier-monnaie le taux d'escompte ne
compte pratiquement plus (nous l'avons dit plus haut) en pré­
sence des réactions bien plus puissantes provoquées par la

1 On sait que pour Ricardo la convertibilité du Lillet de banque était un
moyen secondaire, utile simplement pour assurer une limitation de la quantité
du papier. C'est cetle limitation de la quantité qui seule maintenait la valeur du
papier, à ses yeux.

2 Pour Cassel, en effet, seules les variations séculaires peuvent être réglées
par le taux d'escompte.

3 P. 437.
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« confiance» dans le papier et par les variations du cours des
changes?

Cette utopie monétaire aurait bien étonné j\Iarshall. C'est
cependant à sa doctrine, et au rôle indu qu'il attribue au t.aux
d'escompte, qu'il faut remonter pour en trouver l'origine.

l'lais il y a mieux. Après ce grand effort de dialectique ver­
bale (selon les meilleures traditions de Marx et de Ricardo),
1\1. Cassel est brusquement pris d'un scrupule. Après tout, se
demande-t-il, cette stabilisation des prix est-elle tellenlent dési­
rable? Et dans une page vraiment curieuse, il démontre - et
cette fois-ci par des arguments dont nul ne contestera la force ­
que, sauf le cas d'un état stationnaire de l'économie, elle aurait
des conséquences parfaitement injustes. Citons le passage en
entier. On y verra la doctrine de M. Cassel aussi incertaine en
ce qui concerne l'utilité sociale d'une stabilisation des prix que
nous l'avons trouvée insuffisante en ce qui concerne les mO'yens
de la réaliser. Et ses arguments vont frapper tout droit les con­
ceptions de certains de ses collègues.

Dès que l'on considère une économie progressive, écrit-il, il est évi­
dent que le problèlne de la stabilisation des prix a encore d.'autres
aspects. Le progrès consiste non seulement dans les accroisselnents des
forces de travail humaines, mais aussi dans une augmentation de leur
productivité. Si la productivité s'accroit chaque année d'un certain
pourcentage, on peut iInaginer ou bien que les prix des marchandises
restent les lnêmes, et que par conséquent les revenus des producteurs
s'accroissent du même pourcentage, ou bien que les revenus des pro­
ducteurs restent constants, et que, par contre, les prix des Jnarchan(lises
s'abaissent de ce luêlne pourcentage.

Quels effets ce changelnent aurait-il sur les relations entre
prêteurs et emprunteurs? continue Cassel.

Si, avec une productivité croissante, les prix des marchandises
restent les rnêlnes, le prêteur se voit relnbourser une SOIllme qui repré­
sente la même quantité réelle de marchandises que le prêt originaire. Il
ne tire donc aucun avantage de la productivité accrue; il subit un désa­
vantage relatif. Tout l'avantage appartient à l'elnprunteur qui, s'il est
producteur, profite directement de la productivité accrue à des prix
inchangés, et s'il s'agit d'un Etat, par exenlple, empruntant en vue de
consomnler, il voit sa puissance financière accrue grâce aux revenus accrus
de la population. Si, au contraire, les prix des marchandises baissent dans
la même proportion que la productivité s'accroît, le prêteur reçoit une part
de la productivité accrue, tandis que l'elnprunteur ne tire aUCUH avantage
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(au moins en tant qu'emprunteur) de cet accroissement... Laquelle de
ces alternatives faut-il choisir P Il s'agit là essentiellement d'une ques­
tion politico-économ,ique, où s'opposent de grands intérêts, et que la
théorie économique n'a pas à trancher.

Ainsi la stabilisation des prix est loin d'être un but facile
à définir. Il en est d'elle comme du problème de la « juste
répartition », que personne n'a jamais pu préciser, et sa mise
en application susciterait immédiatenlent de nouveaux pro­
blèmes auxquels ses partisans n'ont pas jusqu'à présent donné
des réponses beaucoup plus précises que celles de ~f. Cassel.

§ V. - Keynes, Hawtrey, et le retour à Cantillon

M. Cassel reste fidèle à la doctrine de Marshall en ce sens
que le taux d'escompte lui paraît l'instrument par excellence
de la direction des prix. Pour MlVI. Keynes et Hawtrey, le taux
d'escompte ne suffit plus; il faut renforcer ses effets par une
nouvelle méthode : les achats de titres sur le marché.

l'out en invoquant constamment l'autorité de Wicksell,
IVI. Keynes, dans ses deux gros volumes intitlllés : A Treatise on
Money, parus en 1930, expose une doctrine qui diffère sensi­
blement de celle de l'économiste suédois, comme elle diffère,
du reste, de celle de :NI. Cassel 1.

'Tout le livre de M. I(eynes vise à fornluler une politique
grâce à laquelle les banques pourraient exercer une influence
sur le niveau des prix; mais l'on est un peu surpris, après le
grand effort de l'auteur, de voir l'extrênle réserve des conclu­
sions auxquelles il aboutit.

Notons d'abord, car cela est renlarquable pour un disciple
de Marshall, que le taux d'escolnpte ne lui paraît qu'un instru­
ment assez médiocre pour agir sur les prix. Une durable action
sur le niveau de ceux-ci ne peut être réalisée qu'à travers le
loyer de l'épargne, c'est-à-dire le taux d'intérêt à long terme.
Or, tout ce que les banques peuvent faire en abaissant le taux
de l'escompte, c'est de provoquer de la part des déposants une
tendance à placer plutôt leurs fonds en valeurs d'Etat, ce

1 On trouvera également un exposé de ses idées sur ce point dans un
arÜcle de l'excellente revue suédoise Index, publié en 1930.
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qui provoaue naturellement une hausse de ces valeurs, c' est­
à-dire une baisse du taux de l'intérêt à long terme 1.

Mais il faut aller plus loin si l'on veut agir directement sur
ce dernier taux. C'est en effet l'écart entre le taux effectif de
l'intérêt à long terme, et son taux « naturel», qui peut seul
déterminer une hausse des prix. Or, quel est ce taux « naturel»?
Ce n'est ni celui défini par Marshall, ni celui de Cassel, ni
même tout à fait celui de·Wicksell. « Le taux naturel de l'inté­
rêt, nous dit M. Keynes, c'est celui où l'épargne (saving) et le
placement (investment) sont exactement en équilibre» 2, car
- et c'est là toute sa théorie - dès que cet équilibre n'est pa s
réalisé (parce que le taux effectif de l'intérêt est soit au-dessus,
soit au-dessous du taux naturel, et qu'ainsi l'épargne dépasse
la demande de placement ou lui reste inférieure), les prix des

. denrées en sont aussitôt affectés. Les prix montent quand le
taux effectif est inférieur au taux naturel; ils baissent dans le
cas contraire.

Ne nous arrêtons pas à faire la critique de cette théorie
exposée par Keynes avec un grand luxe de formules algébriques.
Cette critique a été faite avec tous les développements néces­
saires dans un article de JI. Hawtrey. Faisons sinlplelnent re­
marquer que le taux « naturel» de l\f. Keynes n'est qu'une
vue de l'esprit, qu'on ne peut ni l'évaluer en théorie, ni le cons­
tater en réalité, ce qui a pour conséquence de rendre la théorie
invérifiable scientifiquement et inutilisable pratiquement pour
les banquiers qui voudraient y chercher une directive.

Voyons seulement les conclusions auxquelles ces prémisses
conduisent M. Keynes. Si son point de départ théorique est vrai,
~l s'agit, pour provoquer un retournement de la tendance des
prix, de réaliser un taux effectif inférieur aux taux naturel. Mais
ce résultat ne peut être atteint par le simple maniement du taux
de l'escompte. Il faut exercer une action plus profonde, et ce
sera l'achat direct sur le marché de titres de rente par l'opéra­
tion bien connue d'intervention sur le m.arché libre (opert
lnarket policy). Cette action devra être poursuivie « à outrance»

1 A Treatise on Money, t. II, pp. 363 et suive Il reconnaît que jusqu'ici l'action
du taux d'escompte a été faible et que seul l'avenir pourra montrer si l'emploi
des moyens qu'il propose, « employés avec confiance au bon moment et au bon
endroit », aura le succès désiré.

2 Traité, t. 1er , p. 155.'
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par les banques jusqu'à ce que la baisse du taux d'intérêt ait
atteint un point où la hausse des prix pourra commencer 1.

Ainsi, 1\1. Ke)TneS, comme "~ic.ksell, a besoin d'une création
indéfinie de crédit par les banques, ou, plus exactement, d'une
émission indéfinie de crédit bancaire, non pas en représentation
d'avances normales, lnais comme instrument d'achat direct sllr
le marché.

Ici encore la tlléorie de l\larsllall est singulièrement dépas­
sée: c'est la théorie de « r élasticité indéfinie du crédit» de
M. Wicksell qui a pris le dessus. Il est plus que douteux qu'une
émission de ce genre puisse aboutir à autre chose qu'à faire
Inonter les valeurs de bourse en provoquant une spéculation
dont les effets pourraient être très différents de ceux que
.1\f. Keynes en attend. On voit bien les avantages pour le bud­
get de l'Etat, d'une pareille politique; on ne voit pas commeIlt
ce taux artificiel d'intérêt pourrait modifier la situation d'une
économie dont l'essor ou la dépression dépend évidemment
d'une foule de causes variées.

La théorie de ~I. lIawtrey 2, qui est cependant, en principe,
très différente de celle de 1\1. Keynes, aboutit en pratique aux
mêmes conclusions. C'est aussi à des achats sans limites par
les banques centrales de titres de rente sur le marché que
~I. Hawtrey voudrait que l'on ait recours pour combattre une
dépression prolongée des prix. Cette opération combinée avec
lIn taux très bas de l'intérêt à court terme lui paraît devoir
déterminer la légère hausse des prix qui suffirait à remettre en
branle dans un sens favorable tout le mécanisme économique.

~1. Hawtrey est de ceux qui attribuent au crédit le pouvoir
de maintenir le niveau des prix, et sa doctrine demanderait une
discussion spéciale. Je n'en veux relever ici que les deux points
essentiels se rattC;lchant à l'objet de la présente étude, c'est-à-dire
au lllécanisme de fixation du niveau des prix. Tout d'abord
M. Hawtrey estime que si depuis 1926 le système de l'étalon
d'or (auquel d'ailleurs il reste attaché pour l'avenir) a été une
« faillite désastreuse», c'est avant tout parce que les banques

1 Traité, t. II, pp. 369 et suive
~ Les livres de :M. I-Iawtrey sont nonlbreux (le plus important. d'entre eux

vient de paraître en français) et mériteraient une élude d'ensemble. Ceux
auxquels nous empruntons les passages essentiels qui suivent sont: The Art
of Central Banking (1932) et The Gold Standard (1933).
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centrales ont relevé leur taux d'escompte à des moments mal
choisis. Ces relèvements de taux ont d'après lui, précipité une
« déflation » des prix, qui elle-même a rendu la crise plu~

intense et plus violente. Après tout ce que nous avons exposé
précédemment, nous croyons inutile de redire une fois de plus
que la baisse des prix depuis 1925, et plus spécialement depuis
1930, résultant d'une réadaptation des prix-or à un niveau
mondial correspondant aux rapports vrais entre la production
de l'or et celle des marcllandises, la pression exercée par la
production croissante des marchandises était bien trop puis­
sante pour qu'une action du taux de l'escompte pût l'entraver
ou l'accélérer 1.

Quant à l'action que des achats indéfinis de titres sur le
lllarché peuvent avoir pour relever le niveau du prix des mar­
chandises, il suffit de remarquer ici que recourir à ce moyen
c'est, en fa.it, abandonner toute la théorie initiale de J\farshall,
d'après laquelle l'écart entre le taux d'escompte et le taux
d'intérêt suffirait à relever les prix. ~I. I-Iawtrey revient pure­
ment et simplement à la vieille et ancienne méthode consistant
à émettre sans limite des crédits de banque.

Voici comment il s'exprime:

Quand les banques achètent des titres à long terIlle , il peut s'écouler
un intervalle avant que les nouvelles émissions provoquent de nouveaux
investissenlents. Dans ce cas, les titres vendus aux banques diminueront
entre les mains de leurs propriétaires de tout le montant vendu, et. si
les propriétaires en profitent pour réduire leurs dettes, à l'égard des
banq ILes, les crédits de celles-ci n'en seront pas augmentés. Mais si les
banques persistent à acheter de plus en plus de titres, elles dépasseront le
point où le crédit créé est compensé par le remboursement des dettes, et
elles peuvent alors sûrement provoquer une expansion. Leurs achats
créent de la monnaie qui reste entre les nlains des vendeurs de titres. Il
doit y avoir fi.nalelnent une limite à la quantité de lllonnaie que çes
vendeurs laisseront inactive, et' il en résulte que, grâce à ce procédé, le
cercle vicieux de la déflation peut toujours être brisé, quelque grandes
que soient la dépression des affaires et l 'hésitation des emprun teurs 2.

Les espoirs fondés sur cette méthode me paraissent illu­
soires. L'émission de crédits bancaires par achat de titres, en
vue dei<provoquer la llausse de ceux-ci, doit nécessairement

1 Cf. sur tous ces points les passages de The Art of Central Banking,
pp. 213 et suive

2 The A rt of Central Banking, p. 173.
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amener le public à venir à son tour sur le marché et à racheter
aux banques les titres mêmes qu'elles auront émis, en d'atltres
termes à renvoyer la monnaie créée par les banques à son lieu
d'origine. Vouloir amorcer à travers le marché boursier une
hausse du prix des marchandises, c'est une entreprise qui jus­
qu'à présent n'a jamais réussi. Peut-être pourrait-elle avoir un
commencelnent de succès sur lIn marché financier entièrement
nationalisé et coupé de ses contacts avec les marchés extérieurs·
(c'est la situation actuelle de }' Angleterre). Mais dans un mar-
ché normal, n'ayant pas perdu ses contacts internationaux, la
tentative serait vaine.

Quoi qu'il en soit, nous revenons avec l\f. Hawtrey, comme
avec 1\f. Keynes, à « l'élasticité indéfinie» du crédit de
KnutWicksell. En fait, il en vient à reconnaître que la seule
action dont nous puissions disposer sur les prix est celle qui
consiste à lnultiplier les moyens de paiement en vue non
d'avances, nlais d'achats directs. Après toutes les subtilités aux­
quelles ont donné lieu les théories de ~Iarshall, ce retour à une
vérité connue depuis si longtemps est assez significatif.

Les critiques n'ont pas manqué aux doctrines aussi bien
de 1\1. Hawtrey que de l\f. Ke·ynes. Pour ne citer que deux auteurs
anglais: J\tI. Cannan, dans son dernier volume, a consacré tout
un paragraphe à la théorie des prix basée sur le tallX d'es­
compte \ et M. Lionel Robbins, dans son livre sur La Gran.de
Dépression, a ég31ement consacré aux effets d'une expansion de
crédit des pages excellentes.

Par contre, je ne crois pas qu'on ait signalé jusqu'à présent
que la méthode préconisée par ces deux auteurs, et considérée
par quelques-uns de leurs lecteurs comme basée sur les plus
récents progrès 'de la science économique, n'est autre chose
qu'une vieille pratique déjà suivie par la Banque d'Artgleterre
au XVIIIe siècle. L'achat de titres sur le marché est un « trllC »
que cette banque employait d'accord avec le gouvernement
anglais lorsqu'il s'agissait de préparer un marché plus favo­
rable aux émissions de titres d'Etat. Ce « truc» a été décrit
et ses effets ont été analysés de la manière la plus complète
par le vieil auteur que nous citions au début, et qui paraît

1 Cf. Modern Currency and the Regulation of ifs value, Londres, 1931,
pp. 81 et suive
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aujourd'hui aussi oublié en Angleterre qu'il l'était au XIXe

siècle, malgré l'excellente édition qu'en a donnée H. Higgs.
C'est le sort des livres anonymes, même de premier ordre, d'être
pillés par les contemporains (on sait que Cantillon a, eu ce
grand honneur et n'a guère été cité que par Adam Smith) et
oubliés par les générations postérieures.

Voici comment Cantillon, dans les deux dernières pages de
son ouvrage, décrit l'open market paliey de son époque. Ces
pages, écrites entre 1730 et 1735, paraissent particulièrement
savoureuses à la. lumière des expériences de l'an de grâce 1935 :.

Si un ministre d'Etat en Angleterre, cherchant à diminuer le prix
de l'intérêt de l'argent, ou par d'autres vues, fait augmenter le prix des
fonds publics à Londres, et s'il a assez de crédit sur les directeurs
de la banque pour les engager (sous obligation de les dédommager en
cas de perte) à fabriquer plusieurs billets de banque, dont ils n'ont reçu
aucune valeur, en les priant de se servir de ces billets eux-mêmes pour
acheter plusieurs parties et capita.ux des fonds publics, ces fonds ne
manqueront pas de hausser de prix, par ces opérations, et ceux qui les
ont vendus, voïant ce haut prix continuer, se détermineront peut-être,
pour ne point laisser leurs billets de banque inutiles et croïant par les
bruits qu'on sème que le prix de l'intérêt va diminuer et que ces fonds
hausseront encore, de les acheter à un plus haut prix qu'ils ne les avoient
vendus. Que si plusieurs particuliers, voiant les agents de la banque ache­
ter ces fonds, se mêleIit d'en faire autant, croïant profiter comme eux,
les fonds publics augmenteront de prix, au point que le ministre souhai­
tera; et il se pourra faire que la banque revendra adroitement à plus
haut prix tous les fonds qu 'elleavoit achetés, à la sollicitation du mi­
nistre, et en tirera non seulement un grand profit, mais retirera et étoin­
dra tous les billets de banque extraordinaires qu'elle avoit fabriqués.

Si la banque seule hausse le prix des fonds publics en les achetant,
elle les rabaissera d'autant lorsqu'elle voudra les revendre pour éteindre
ses billets extraordinaires; mais il arrive toujours que plusieurs particu­
liers, voulant imiter les agents de la banque dans leurs opérations, con­
tribuent à les soutenir; il y en a même qui y sont attrapés faute de savoir
au vrai ces opérations, où il entre une infinité de rafinenlens, ou plutôt
de fourberies qui ne sont pas de Illon sujet.

Il est donc constant qu'une banque, d'intelligence avec un ministre,
est capable de hausser et de soutenir le prix des fonds publics', et de
baisser le prix de l'intérêt dans l'Etat au gré de ce ministre, lorsque les
opérations en sont nlénagées avec discrétion, et par-là de libérer les dettes
de l'Etat; lnais ces rafinemens, qui ouvrent la porte à gagner de grandes
fortunes, ne sont que très rarenlent ménagés pour l'utilité seule de
l'Etat; et les opérateurs s 'y corrompent le plus souvent. Les billets de
banque extraordinaires qu'on fabrique et qu'on répan"d dans ces occa­
sions, ne dérangent pas la circulation, parce qu'étant emploïés à l'achat
et vente de fonds capitaux, ils ne servent pas à la dépense des falnilles, et
qu'on ne les convertit point en argent; mais si quelque crainte ou acci-
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dent ilnprévu poussoit les porteurs à demander l'argent à la Banque, on
en vienorai t à crever la bombe, et on verroit que ce sont des opérations
dang(lreuses 1.

On voit qu'il y a peu de choses nouvelles sous le soleil.
Les difficultés que rencontre aujourd'hui le marché de Londres
par suite des énormes achats de titres de rente par les banques,
Cantillon les avait prévues. Et n'est-il pas cllrieux qu'il ait
constaté si exactement l'absence d'effet sur .les prix des mar­
chandises d'opérations entièrement limitées au marché moné­
taire?

APPENDICE

Il n'est peut-être pas inutile, étant donné la confusion qui
règne aujourd'hui encore dans la terminologie économique sur le
problènle du taux de l'intérêt, de rappeler le sens des expressions
employées dans notre texte et la distinction indispensable des mar­
chés sur lesquels ces divers taux se fixent. La terminologie anglaise
a longtenlps confondu « profit» et « intérêt». Aujourd 'hui, elle
elnploie encore le même terme «capital» pour désigner ce que la
doctrine continentale distingue depuis longtemps par les deux
termes « épargne» et « capital». (C'est le cas entre autres dans
la déposition de ~Iarshall citée plus haut.) La distinction sur laquelle
~L Keynes insiste avec raison entre « savings » et « investments »
est une vieille distinction de la doctrine économique française et ita­
lienne. Quant à l'identification du taux de l'escompte et du taux
de l'intérêt, si fréquente dans la doctrine anglaise, c'est également
une source fâcheuse de confusion.

Pour apprécier la valeur des doctrines que nous avons résumées
dans l'article précédent, il faut soigneusement distinguer:

IoLe rendement des capitaux matériels existant à un moment
donné (maisons, terres, usines, etc.) par rapport à l'épargne ini­
tialenlent employée, soit à leur achat, soit à leur création. C'est
le rendement d'une société par rapport à son capital social tel qu'il
figure au bilan.

Ce rendement est aussi divers que les entreprises elles-nlênles;
il y a à chaque instant dans un pays (et dans le monde) autant de
rendements que d'entreprises, depuis les plus prospères jusqu'à
celles qui sont en perte.

Il est donc absurde de parler d'un taux de rendement des
capitaux « réels », c'est-à-dire matériels.

l CANTILLON, édit. Higgs, 1931 (chez MacMillan), pp. 320-321.
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Ce qui arrive, c'est que le niveau général des prix haussant ou
baissant, l'ensemble des rendements s'accroisse ou dirninue en
moyenne; une période de hausse des prix accroît le rendement des
entreprises prospères, équilibre les entreprises en pertes; une période
de baisse des prix produit l'effet contraire.

~Iais il n'y a pas un taux de rendement type, auquel on puisse
se référer; le taux moyen de renden1ent, ql\e l'on peut calculer en
confrontant par exemple la somme des rubriques « capital social»
dans les bilans des sociétés et la somme des dividendes payés par
ces sociétés, est une notion statistique; ce n'est pal;;, un prix.

2° Le loyer de l'épargne, ou taux de l'intérêt à long terme, est
le prix payé pour l'épargne neuve demandée à un moment donné
sur le grand marché où se rencontrent: d'une part, les épargnants
qui cherchent un placement, et, d'autre part, les entrepreneurs,
les Etats, les communes, etc., qui ont besoin de cette épargne soit
pour la consommer, soit pour l'investir (deux destinations qui
impliquent l'une et l'autre la dépense de l'épargne versée en mon­
naie par les épargnants).

Lorsque les prix des produits sont en hausse, et qu'ainsi le ren­
dement des capitaux matériels existants ou à créer avec une épargne
donnée paraît devoir augmenter (ou que le rendement des impôts
pour l'Etat et les communes paraît devoir progresser), les denlun..
deurs peuvent offrir un intérêt plus élevé pour un montant donné
d'épargne, et le prix qui se fixe finalement pour les elnprunts effec­
tivement conclus tend naturellement à s'élever. C'est l'inverse dans
le cas d'une baisse des prix des marchandises et des services.

C'est ainsi que le loyer de l'épargne a une tendance à suivre en
hausse ou en baisse les mouvements généraux des prix des mar­
chandises et des services, tendance qui naturellement peut être
contrecarrée par d'autre circonstances, mais qui existe dans tous
les cas.

Bien entendu il n'y a pas un taux unique du loyer de l'épargne,
mais divers taux suivant le risque des placements envisagés, etc.
Ces divers taux généralement très rapprochés pour les placements de
même sécurité varient en général pour de longues périodes dans le
même sens. l\Iais ces taux oscillent autour d'un type qui est, par
exemple, l'intérêt payé pour les eInprunts d'un pays où le crédit de
l'Etat est indiscuté;

3° Le taux de l'escompte, taux t)Tpique des avances bancaires, se
forme sur le marché des disponibilités à court terme. Ce marché est
très différent du marché où s'offre l'épargne proprement dite,
puisque l'offre y est constituée non par l'épargne, laquelle est exclu­
sivement prélevée sur le revenu net, lllais par les encaisses montenta­
nément libres du, public et mises à la disposition des banques ou
d'autres organismes. Ces encaisses proviennent de tous les revenus
bruts en monnaie perçus par les individus ou les entreprises.

J'ai montré ailleurs les différences essentielles entre ce marché
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et celui de l 'épargne, en distinguant l'épargne-réserve et l 'épargne
créatrice.

Le taux de l'escompte est naturellement très influencé par celui
de l'intérêt à long terme, puisque dans un grand nombre de cas
l'épargne-réserve (les disponibilités bancaires) est denlandée en
attendant que l'épargne proprement dite devienne disponible.

Les contacts entre les deux nlarchés : celui de l'épargne et celui
des disponibilités bancaires, sont naturellement très nombreux.
l'lais les deux marchés sont essentiellement différents pat la nature
soit des ressources qui les alimentent, soit des besoins qui vien­
nent s 'y satisfaire 1.

Au fond, toutes les controverses dont nous avons rendu compte
dans les pages précédentes tournent autour du problème suivant:
sont-ce les InOUVClnents généraux des prix qui agissent sur le loyer de
l'épargne et sur le taux de l'escompte p Ou sont-ce au contraire ces
deux taux et les écarts qui peuvent exister entre eux qui influent sur
les mouvements généraux des prixp La réponse ne me paraît pas
douteuse.

Sur tous ces points on trouvera dans le livre si clair et intelli­
gent de l' écononliste suisse Somary (Bankpolitik) les explications
les plus précises.

Quant aux taux naturel de l'intérêt, c'est une vue de l'esprit
variant naturellement dans sa conception avec la variété des doctrines
qui donnent toutes au mot « naturel» ou « normal» un sens
différent 2.

On ne peut dire la même chose de la notion du taux réel de l'in­
térêt telle qu'elle est définie, par exemple, par 1. Fisher. Il s'agit ici
d'une notion très siInple, et qui correspond à la distinction constanl­
Inent faite entre le salaire nonlinal et le salaire réel. L'intérêt réel,
c'est l'intérêt évalué en Inarchandises, c'est la somme de marchan­
dises qu'un intérêt de 5 francs peut, par exemple, acheter à un
IllOlnent donné. On peut donc dire, en période de hausse rapide des
prix, qu'un intérêt nominal de 5 % évalué en marchandises est le
même qu'un intérêt de 4 % dans une période antérieure où les prix
étaient plus bas. Il est légitime et conlpréhensible de dire dans ce
'cas que l'intérêt nominal a changé, nlais que l'intérêt réel est resté
le même.

1 Je nc puis par conséquent lne rallier à l'opinion d'Albert. lIAIl;\ dans sa
Volkswirtschaftliche Theorie des Bankkredits (1920) où il repousse la distinction
des deux lnarchés (cf. pp~ 10 et Il).

:! 1\1. Keynes qui paraissait y a Hacher tant d 'irnport anec dans sa Th éOl'ie de
la Monnaie, l'abandonne dans son nouveau livre. « Je ne suis plus d'avis, écrit-il,
que le concept d'un taux « naturel» de l'intérêt qui précédeInment m'avait
p(lru une idée pleine de promesses, puisse contribuer à notre analyse par quelque
chose de vraiment utile ou significatif. C'est sin1plement le taux d'intérêt qui
Inaintiendra le statu quo, or en général nous n'avons pas d'intérêt prédominant
au statu quo comme teL» The Genera.l Theory of Em,ployrnent Interest and
lUoney, 1936, p. 243.



CHAPITRE VIII

LA THÉORIE GÉNÉRALE DE LA MONNAIE
AU DÉBUT DU xxe SIÈCLE

§ 1. Définition et fonctions de la monnaie. - § II. Théories relatives à la
valeur de la monnaie. - § III. La théorie nominaliste de G.-F. Knapp.
- § IV. Comment stabiliser le niveau des prix

Après les experlences et les discussions, dont les deux
précédents chapitres ont essayé de rendre compte, en anticipant
un peu sur les doctrines les plus récentes, comment, à la fin
du XIX

e siècle et au début du xxe
, se présente aux yeux des

économistes la théorie générale de la monnaie P Comment défi­
nit-on ses fonctions P Quel rôle distinct attribue-t-on, parmi
la variété des instruments de paiement à la monnaie métallique,
aux crédits-circulants, au papier-monnaieP Comment explique­
t-on l'action différente sur le niveau des prix de ces différents
instrumentsP Qu'appelle-t-on « valeur» de la monnaie, et
comment conçoit-on le mécanisme par lequel elle se fixe à
chaque instant P

Il peut paraître étrange qu'après tant de millénaires où la
monnaie a toujours existé, on n'ait pas depuis longtemps
trouvé à ces questions des réponses définitives. Cela n'est pas
plus étrange cependant que les discussions qui se poursuivent
encore sur les fonctions de l'Etat ou sur le meilleur système
de représentation populaire. La monnaie est une institution
historique dont le rôle essentiel est sans doute toujours le
même, mais se présente au cours' des siècles sous des formes
·constamment changeantes.

Le XIX
e siècle a vu disparaître beaucoup de régimes moné­

taires. Il en a vu se former que les siècles précédents n'avaient
pas connus. La concentration des réserves métalliques dans les

22
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caisses des banques d'émission et la multiplication de ces
banques constituent déjà un phénomène nouveau. D'autre part,
on a vu fonctionner à côté du pur étalon d'or dont l'Angleterre
donne le premier exemple, le bimétallisme, puis l'étalon boi­
teux. On a vu naître une pratique nouvelle, le Gold Exchange
Standard - la circulation intérieure d'un pays composée
g'argent ou de papier restant rattachée à l'étalon d'or par
l'intermédiaire d'un système quelconque de conversion à taux
fixe avec la monnaie d'un autre pays. On a vu le papier-mon­
naie à cours forcé produire des effets différents en Espagne,
en Italie, aux Etats-Unis, en Autriche, dans l'Amérique du
Sud. On a vu le pouvoir d'achat de la monnaie d'argent puis
celui de la monnaie d'or fluctuer de période en période.

En un mot, les expériences monétaires se sont multipliées.
La tâche propre de la science économique est justement de
tenir compte de ces expériences, des phénomènes nouveaux
auxquels elles ont donné lieu, de vérifier dans quelle mesure
elles l'obligent à modifier ou à compléter les fornrules et les
interprétations traditionnelles. Le XVIIIe siècle enfermait sa
doctrine monétaire dans quelques théorèmes très simples et très
généraux. Ces théorèmes ont-ils fait place à d'autres plus pré­
cis et plus sûrs? Est-on mieux renseigné à la fin du XIX

C siècle
qu'à la fin du XVIIIe sur les effets des systèmes monétaires, sur
les services essentiels qu'ils doivent rendre, sur l'influence
qu'ils exercent les uns sur les autres, d'un pays à l'autre?

Voilà ce que nous voudrions examiner dans ce chapitre.
Et plus que jamais nous aurions à nous excuser de nous borner
à l'étude des grands courants d'idées (en renonçant à men­
tionner beaucoup d'écrivains qui mériteraient de l'être) si notre
objet n'était pas de concentrer l'attention du lecteur sur les
doctrines essentielles et sur les problèmes fondamentaux 1.

Au prelnier abord, à lire les principaux ouvrages sur ce

1 Si, parmi les innombrables ouvrages sur la monnaie parus en toutes langues,
qui forment, réunis, une immense bibliothèque et que personne ne peut se flatter
de connaître tous, j'avais à choisir les passages les plus importants à connaître et
à méditer, je conseillerais à tous les lecteurs de lire d'abord deux études qui par
leur concision et leur profondeur constituent les résumés les plus complets de ce
qu'il est essentiel de connaître sur ce sujet: l'admirable article Geld de Carl
MENliER dans le Handworterbuch der Staatsll)issenschajten, et le chapitre des
Vorlesunflcn de Knut \VICKSELL qui sert d'introduction au deuxième volume
consacré à la lllonnaie el au créùil.
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sujet, il seInble que les plus grands désaccords séparent les
écrivains. A y regarder de plus près, on découvre cependant
sans trop de peine quelques thèses qui leur sont communes et
·une évolution intéressante dans la manière de présenter la
doctrine de la monnaie.

D'abord en ce qui concerne la définition même de la mon­
naie et de ses fonctions, un accord substantiel tend à se faire,
sinon sur les mots (car suivant les pays et suivant les écrivains
les vocabulaires restent différent~, au moins sur les choses
signifiées par les mots. En ce qui concerne d'autre part la valeur
de la monnaie, le rôle de la « demande» tend à se préciser,
par opposition aux doctrines ricardiennes qui envisageaient
exclusivement 1'« offre». On s'aperçoit que la notion de
demande monétaire est simplement l'inverse de celle de vélo­
cité de circulation, expression qui englobait dans la doctrine
ricardienne tous les éléments autres que la « quantité». Grâce
à cette notion la théorie de la valeur de la monQ-aie se co­
ordonne plus harmonieusement à la théorie générale de la
valeur des biens dont elle était toujours restée plus ou moins
distincte chez les classiques. En ce qui concerne enfin le papier­
monnaie on s'aperçoit que dans certaines circonstances sa
valeur peut être maintenue relativement stable, e~ cette consta­
tation encourage les utopistes qui depuis un siècle rêvent de
remplacer la monnaie métallique par celle de papier.

Comme à toutes les époques en effet la théorie de la mon­
naie connaît ses hérétiques et ses utopistes.

Au début du xxe siècle, l'~érétique-type est Knapp, avec sa
Staatliche Theorie des Geldes. Il pose à nouveau tout le pro­
blème de l'organisation monétaire, que le XIXe siècle avait cru
résoudre au mieux des intérêts de la communauté économique.
En même temps, des esprits tout autrement orientés que celui
de Knapp s~ posent un autre problème: celui de la stabilisation
de la valeur de la monnaie. Par une étrange ironie, c'est à la
veille même d'une guerre mondiale où les gouvernements se
préparent à détruire sans scrupules et pour longtemps le peu de
.stabilité que grâce à l'or le XIXe siècle était péniblement parvenu
à réaliser, que ce problème est discuté avec le plus d'ardeur.
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§ 1. - Définition et fonctions de la monnaie

Et d'abord, parmi les divers instruments de circulation,
lesquels méritent le nom de monnaie p

Au XVIIe et au XVIIIe siècle, quand on parle de monnaie,
c'est toujours de monnaie métallique qu'il s'agit. C' est d'elle
seule que l'on fait la théorie. La théorie du papier-Inonnaie
est à celle de la monnaie. métallique, comme en médecine
l'étude de la pathologie d'un organe est à celle de son anatomie
et de sa physiologie normales.

Mais au XIXe siècle se multiplient une série d'instruments
de paiement nouveaux, les billets de banque et le chèque. Faut­
il aussi les considérer comme monnaiep Oui, si nous entendons
par monnaie tous les instruments de circulation. Non, si nous
'admettons que pour mériter le nom de monnaie, un instrument
de circulation doit être aussi un étalon de valeur, dignité à la­
quelle les billets de banque et les comptes courants disponibles
par chèques ne peuvent prétendre à aucun degré. Simples
crédits circulants, simples créances payables en monnaie-éta­
lon, ils sont tout au plus de la « monnaie 'fiduciaire ».

Cette solution s'imposerait à tous, si les discussions péri­
mées de la Currency School et les vieilles distinctions ricar­
diennes n'avaient laissé leur trace dans les esprits; si d'autre
part, le Gouvernement anglais, dès 1833, le Gouvernement
français, après 1876, et le Gouvernement allemand un peu plus
tard ne s'étaient avisés de donner COllrs légal au billet de
banque, pour faciliter sa circulation en temps de paix, et avec
l'arrière-pensée d'aider en temps de guerre à sa traIlsformation
en billets à cours forcé. Le cours légal donné au' billet tend à
,renforcer dans l'esprit du public l'idée fausse que le billet est
,une monnaie, au même titre que la monnaie métallique,
comme si avec ou sans cours légal, la valeur du billet de banque
çonvertible n'était pas fixée par celle du métal dans lequel il
est remboursable.

De là une controverse aussi passionnée que vaine, tendant
à opposer le billet de banque au chèque, à qualifier le premier
de monnaie, et à refuser ce nom au second. C'est la solution
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de Helfferich l, dans son livre de 1907 où il codifie la doctrine
allemande sur la monnaie. C'est aussi celle d'Irving Fisher.
Mais ce n'est pas celle de Conant 2, par exemple, en AIllérique,
ni celle du grand banquier Paul Warburg dans la série de con­
férences et d'articles 011 il s'est· fait l'éloquent et érudit avocat
de la création d'une Banque fédérale de Réserve pour les Etats­
Unis 3. Ce n'est pas celle non plus de la plupart des écrivains
français qui continuent à réserver le nom de lllonnaie à la seule
monnaie métallique et de monnaie fiduciaire au billet.,
Controverse sans grand intérêt et qu'il suffit d'avoir si­
gnalée, cnr elle s'évanouit dès que l'on convient de s'entendre
sur le sens des IllOtS. Les écrivains mêmes qui appellent mon­
naie le billet de banque, lorsqu'ils en viennent à faire la théorie
de la monnaie, ne considèrent plus que la monnaie servant
d'étalon - monnaie métallique ou papier-monnaie 4. Quant
à ceux - et ce sont surtout les Anglais - qui désignent par
le terme « money» tous les instruillents de paiement quels
qu'ils soient (par exemple Robertson) - se conforrnant ainsi
aux habitudes de langage du public - mettent dans une classe
à part la « standard money », c'est-à-dire .la monnaie qui sert,
non seu.lement d'instrument de paiement, mais encore d'étalon
des valeurs, et en laquelle s'expriment les prix. On en revient
toujours à distinguer la monnaie-étalon des instruments de
circulation qui tirent leur valeur de leur convertibilité en
celle-ci. Or il n 'y a que deux monnaies étalon : la monnaie
métallique et le papier-monnaie à cours forcé. C'est à ces deux
monnaies que l'on pense quand on essaye de définir la nature
et les fonctions de « la » monnaie.

Ici une remarque s'impose. Certains écrivains, et ce sont
les plus nombreux, qlland ils abordent la théorie monétaire"
sous-entendent qu'il s'agit de monnaie métallique et de celle-là
seule. D'autres, plus rares, englobent all contraire dans leurs

1 H'ELFFRRIcn, Das Geld, 1906.
2 CONANT, La Monnaie et le Crédit, traduction française. Paris, IHü7.
3 Paul 'VARBURG, The Federal Reserve System. lts origin and !}l'owth. Ne\v

York, 1930.
Citons encore ici deux écrivains, l'un suédois, l'autre autrichien, qui

maintiennent la distinction entre la nl0nnaie métallique servant d'étalon et les
instruments de circulation: Knut WICKSELL dans ses Vorl'esungen (cf. p. 2), parues
en 1906 en suédois, et Ludwig VON :MISES dans son livre Das Geld und die
Umlaufsmittel dont la prmnière édition a paru avant la guerre et dont le titr.e
à lui seul est suffisalnmeut significal.if.
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considérations le papier-monnaie. Différence importante et
lourde de conséquences. Da·ns.ce,qui suit, nous nous occupons
d'abord des premiers. Les théories dont nous avons à parler
maintenant concernent donc la monnaie métallique seule.

C'est ici que se place une question préalable que tous les
théoriciens discutent à l'envi: la monnaie métallique est-elle
ou non une « marchandise comme les autres »?

L'origine de cette formule remonte au XVIII~ siècle. Elle
a été reprise avec prédilection par Ricardo. A une époque où le
mercantilisme attribuait à la possession de monnaie par un pays
une importance primordiale, les économistes se sont évertués
à démontrer aux gouvernements que l'or et l'argent n'avaient
ni plus ni moins. d'importance que les autres marcllandises,
que les métaux précieux entraient dans un pays et en sortaient
dans les mêmes conditions que les autres marchandises, c'est­
à-dire suivant le prix allquel on les payait dans les différents
pays, - et que du reste leur quantité était indifférente puisque
le niveau des prix s'adaptait à cette quantité de telle sorte qu'elle
ne fût jamais ni insuffisante ni surabondante. Ce sont là les
thèses essentielles de Hume et de Ricardo.

Mais la formule employée pour résunler cet ensemble de
propositions est particulièrement malheureuse. Car il n'y a pas
de marchandise « comme les autres ». Chaque marchandise a
ses caractéristiques particulières, répond à des besoins spéciaux
et à une demande limitée sur le marché. Il y a pour chacune
d'elles une proportion qui peut ou non correspondre aux
besoins d'un pays à un moment donné. La formule « la mon­
naie est une marchandise comme les autres » n'a donc pas de
~ignification précise (en dehors des conclusions prati.ques que
l'on prétendait en tirer). Car ce qu'il s'agit de définir ce sont
les caractéristiques particulières de cette marchandise spéciale
qu'est la monnaie (lorsque bien entendu la monnaie est formée
de métal précieux).

Le grand argument invoqué par ceux qui refusent de voir
dans la monnaie une marchandise, c'est qu'on ne l'acquiert
pas pour la posséder ou la consommer, mais pour s'en défaire.
, L'argument, repris par une foule d'auteurs (par exemple
par Gide), se rattache à la conception développée déjà par John
Law et Adam Smith - d'après laquelle la monnaie est essen-



nÉFINITIOl\ ET FONCTIONS DE LA MONNAIE 327

tiellement un « bon d'achat » - la « grande roue de la cir­
culation ». Turgot avait déjà noté l'erreur de cette conception
en disant que la monnaie n'est pas un « signe» mais une
richesse. Du reste, la plupart des biens, à une certaine phase
de leur production, sont acquis « pour être vendus» - c'est
le cas de toutes les marchandises fabriquées par des entrepre­
neurs en vue du marché. Beaucoup d'autres, comme les mai­
sons, les tableaux, sont acquis pour en jouir, certainement,
mais avec l'arrière-pensée de s'en défaire à tel ou tel moment.
La monnaie ne se distingue pas de ces biens car elle aussi est
acquise souvent non pas pour s'en défaire mais pour être con­
servée. Menger a fait ici une remarque très juste :

La doctrine de certains théoriciens récents d'après laquelle le carac­
tère vraiment distinctif de la nlonnaie par rapport aux autres marchan­
dises serait qu'une Inarchandise pour remplir son but, c'est-à-dire pour
être consommée, doit disparaître du marché, alors que la monnaie
remplit son objet en étant dépensée et en restant sur le marché, cette
doctrine s'applique seulernent à la fonction de la monnaie qui la
distingue des autres biens, c'est-à-dire à sa fonction d'intermédiaire.
II est évident 'que la lllonnaie, c'esL-il-dire la marchandise qui sert à la
circulation des biens, reste norlnalelnenL sur le marché alors que les
autres doivent en disparaÎtre. '~tais c'est une erreur d'en conclure que
la monnaie n'est pas une nlarchaJldise, bien plutôt faudrait-il en conclure
que la Inonnaie a le caractère d'une marchandise d'une Inanière per­
manente, alors que les autres biens ne l'ont que d'une manière passagère
et que la monnaie reulplit déjà sur le lnarché une iInportante fonction
écononlÏque, alors que les autres luarchandises ne fournissent l'utilité
correspondant à leur nature que lorsqu'on les consomme, c'est-à-dire
lorsqu'elles cessent d'être des marchandises 1.

La monnaie Iuétallique est donc un bien économique
désiré comme tOtIS les biens économiques, et il s'agit justement
de savoir quelles sont les qualités de ce bien qui le font désirer.
On quitte ainsi tout naturellement les discussions stériles sur
la définition de la monnaie pour aborder le problème de ses
« fonctions», problème infiniment plus intéressant et aussi
plus difficile.

Les qualités de la monnaie métallique tiennent à sa jorrne
et à sa substance et il est vain à notre avis de prétendre séparer
sa substance de sa forme. La monnaie métallique est: 1° in­
termédiaire des échanges; 2° instrument de comparaison des

1 l\IENGER, Grundsaeize, 21:' {-d., p. 26].
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valeurs (voilà pour la forme et pour le nom si l'on peut dire). ;,
3° réserve de valeur.

Cette énumération des fonctions de la monnaie, ou encore
des « services » rendus par elle, est extrêmement' ancienne puis­
qu'elle relnonte à Aristote. Elle n'a jamais été abandonnée. Au
XVIIIe siècle, Galiani (dans un passage que nous avons cité),
Adam Smith, après 'Hutcheson, la reprennent. Mais au cours du
XIXe siècle, et surtout après Ricardo, la coutume s'introduit
chez beaucoup d'écrivains de ne plus mentionner la troisième
fonction de la monnaie métallique, et de définir simplement
la monnaie par les deux premières. La monnaie, dit-on cou­
ramment depuis l\Jlichel Chevalier jusqu'à Colson, est l'inter­
médiaire des échanges et l'instrument de comparaison des
valeurs (valorimètre, dira Leroy-Beaulieu). La même formule
se retrouve chez les auteurs les plus récents: Cassel, Hawtrey,
Robertson et d'autres.

Cette réduction à deux des fonctions de la monnaie a de
grands inconvénients. Car cette double fonction pourrait être
remplie à la rigueur par n'importe quelle « unité de compte »,

dont la quantité serait limitée d'après un principe quelconque.
C'est ce que Ricardo avait déjà indiqué 1. C'est ce que Cassel,
à un siècle de distance, affirme à son tour. La monnaie réduite
à ces deux fonctions apparaît comme un simple instrument de
liquidation des dettes réciproques et comme l'indispensable
moyen (cette démonstration très importante est due à Walras)
d'arbitrage entre les prix des marchandises prises deux à deux 2.

On pourrait même se passer de toute représentation matérielle
de la monnaie si tous les comptes étaient réglés à jour fixe
par compensation ... et s'il n'y avait pas de solde. Mais il y a
toujours des soldes, dont la valeur doit être sauvegardée, et la

1 RICARDO, Principles, § 125.
2 Cette démonstration de 'Valras, que Wicksell a reprise (p. 16), est l'un des

éléments les plus intéressants de sa théorie de la monnaie. Elle devrait figurer
dans tous les manuels d'économie politique, d'où malheureusement elle est
presque toujours absente. Elle écarte définitivement l'idée que la monnaie n'ap­
porte rien de nouveau dans le système des échanges, et que ce système fonction­
nerait de la même manière si la monnaie était absente, et si tout se passait en
trocs. On aurait bien dans cette hypothèse des prix d'une marchandise en une
autre, mais les arbitrages entre marchandises ayant des prix différents en une
troisième ne pourraient avoir lieu faute de tertium comparationis, et l'équilibre
général ne s'établirait pas.
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manlere dont ces soldes sont acquittés a une importance de
pre/nier ordre pour les échanges.

Or la monnaie métallique remplit justement une troisième
fonction, la plus importante de toutes, et celle qui probable­
ment est à l'origine de toutes les autres: la fonction de réserve
de valeur, d'assurance contre les incertitudes de l'avenir. Elle
est un pont entre le présent et le futur 1. Elle est un moyen de
payer les soldes, en attendant qlle ceux-ci trouvent leur emploi
cornpensateur .

Disons tout de suite que la plus grande partie des auteurs
du XIXO siècle, s'ils ne mentionnent pas cette fonction, la sortS­
entertdent. Il ne vient même pas à l'esprit de la plupart d'entre
eux qu'une monnaie autre que la monnaie métallique puisse
servir d'étalon ou en tout cas, si elle leur vient, ils la repous­
sent avec horreur. Le papier-monnaie est à leurs yeux un
cas pathologique que l'on traite à part. La notion même de
monnaie étalon renferme dans leur pensée sans qu'il soit
besoin de l'expliciter celle d'une marchandise ayant une valeur
propre, et par conséquent celle de « réserve de valeur». Peut­
être aussi croient-ils à tort devoir distinguer, par un besoin
de logique formelle, ce que la réalité sociale n'a justement pas
séparé et ce que par conséquent le théoricien n'a pas le droit
de séparer s'il veut conlprendre le rôle réel de la monnaie:
le métal-marchandise et l'aspect monétaire donné' au métal.

Un exemple cnractéristique de ceLte manière de comprendre
la théorie de la monnaie est donné par Pnntaleoni dans son
Economia pura (1889) 2.

La monnaie pour Pantaleoni est exclusivement « inter­
médiaire des échanges», et par suite « commun dénomina­
teur des valeurs». Toutes ses autres fonctions dérivent de son
caractère « merceologique », c'est-à-dire de son caractère de
marchandise, et sont par conséquent « contingentes». Cepen­
dant même le caractère d'intermédiaire des échanges suppose,
dit Pantaleoni, « une condition de fait» et c'est que « tout le
monde désire et accepte la monnaie, ayant la confiance qu'on

l Je suis heureux de retrouver cette formule dans le dernier livre de
M. Keynes à la p. 293 « The importance of money essentially flows frorn its being
a link between the present and the future».

2 Nous cHons dans ce qui suit d'après la traduction anglaise de J. Boston
Bruce (1899), l'édiLion italienne étant introuvable.
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pourra en disposer toutes les fois qu'on le désirera». Quels
sont les motifs de cette confiance, cela importe peu : un objet
fonctionnera comme monnaie aussi bien qu'un autre pourvu
qu'on ait en lui le même degré-de confiance (p. 223). Par ce
biais Pantaleorti fait en réalité entrer dans la notion de 7110n­
naie celle d'un objet désiré par lui-lnêlne et ayant une valeur
propre - car on aura toujours plus de confiance (dans le sens
indiqué par Pantaleoni) en un objet qui outre sa demande
comme intermédiaire des échanges est encore demandé pour
d'autres raisons, que dans un objet qui est denlundé exclusi­
vement parce qu'il est intermédiaire des échanges. l)artant de
là il passe à la démonstration de la théorie quanlitative, en
prenant pour point de départ le théorème suivant, directenlent
emprunté à Ricardo, mais dont la fausseté a été démontrée
maintes fois par les faits. « Si nous supposons un bien qui soit
exclusivement intermédiaire des échanges, nous sommes en
présence du fait que l'utilité de la masse entière de ce bien
employée à cet usage, qu'elle soit grande ou petite, ne varie
jamais ... La valeur totale de la nlasse de monnaie, c'est-à-dire
la valeur intégrale de la masse, ou encore la valeur de la
somme de toutes les unités de monnaie, sera constante. » « La
valeur de l'unité monétaire sera donc exprimée par la forlnule

v === ~ , OÙ m est la masse des transactions (c'est-à-dire la
qr

demande de monnaie) et l'offre de monnaie le produit de sa
quantité q multipliée par la rapidité de sa circulation 1'. »
(P. 231 1

.)

On voit que la notion de « réserve de valeur» est en appa-

1 Il est très intéressant de lire la critique de cette présenlalion de la doctrine
quantitative par un auteur anglais d'infinirnent de talent et de finesse, élève de
Jevons et propagateur de la doctrine de l'utilité finale, mais trop peu connu et
trop rarement cité, Philip H. 'VI'CKSTEED, dans' un ouvrage souvent profond
int.itulé The COfnrnon Sen,se of PoliUcal Econom,y, Londres, 1910, :MacMillan,
éditeur.

Dans un ouvrage considérable, Ricerclle sopra la Teoria gencl'ale della 1l10neta
(Milan, 1932), dont une bonne partie a éLé rédigée avant 1914, Gustave DEL

VECCliIO critique les essais d'application de la théorie de l'utilité marginale à
la valeur de la monnaie. Lui-même en fait une application nouvelle, dont il
serait trop long d'exposer ici le mécanisme extrêmement complexe. Disons seu­
lement que nous n'acceptons pas la position initiale de l'auteur qui ne veut voir
dans la monnaie qu'un intermédiaire des échanges, et par conséquent dans la
« denlande» de monnaie que la demande d'intermédiaire des échanges. C'est la
position prise par Pantaleoni et que nous venons de critiquer.
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Fence entièrement étrangère à cette conception, qui paraît avoir
prédominé à la date où a paru le livre de Pantaleoni dans l'en­
seignement italien et anglais. Elle y est cependant implicite­
ment contenue, car tout le raisonnement ne tient que si la
confiance existe.

En tout état de cause, l'importance de la fonction de réserve
de la monnaie métallique est fondamentale, et en la passant
sous silence, on suscite toutes sortes de malentendus.

L'homme, en effet, ne vit pas seulement dans le présent.
L'homme économique, en particulier, vit essentiellement. dans
l'avenir 1, et cette préoccupation se traduit justement par
la formation de réserves. Si l'homme était un Robinson, ces
réserves se feraient exclusivement sous· la forme d'objets de
consommation moins périssables que d'autres, Oll d'instru­
ments de travail. ~1ais comme l'homme est un être social, et
que la vie économique repose tout entière sur la division du
travail social, il constitue ses réserves d'avenir non seulement
en objets d'utilité personnelle, mais en objets dont il sait qu'ils
sont désirés par les autres membres de la communauté. Exac­
tement comme il fabrique des objets qui ne lui sont pas néces­
saires à lui-même, mais qu'il est sûr de vendre. Les métaux
précieux - objets à la fois rares et beaux comme les pierres
précieuses 2 - se sont dès l'origine prêtés à la formation de

1 C'est mênle ce qui constitue l'éternel malente"ndu entre les économistes
et. les sociologues ou les historiens, dont les préoccupations visent le plus souvent
à expliquer le passé.

2 Je ne résiste pas au plaisir de citer ici une fois encore GALlA:\I, qui écrit
dans Della moneia, t. 1er , pp. 61 et suive (de l'édition Custodi de 1802) :

« Utile est tout ce qui produit un vrai plaisir, ou ce qui apaise la pointe
(rUne passion. Or nos passions ne consistent pas seulement dans le désir de
nlanger, de boire ou de dornlir; ce ne sont que les premières, qui, une fois
satisfaites, en font surgir d'autres également fortes. Car l'homme est ainsi
constitué, qu'à peine un désir apaisé, un autre surgit, qui le sthnuleavec la
n1ênle force que le prernier... C'est ainsi que les choses qui nous attirent le
respect ont avec raison la plus grande valeur. Telles sont les dignités, les t.itres,
les honneurs, la noblesse, le commandement, qui sont les principales parmi
les choses non matérielles. Suivent iInmédiatement après un cerl.ain nornhre
(l ~objets qui par leur beauté ont été à toutes les époques estimés et recherchés
par les honlmes; et ceux qui ont eu la chance de les posséder et d'en orner leur
personne en ont été estimés et enviés. De cette sorte sont les genunes, les
plCrres rares, certaines fourrures, les rnétaux les plus beaux, c'est-à-dire l'or
~t l'argent, et certains travaux de l'art qui contiennent en eux-mêmes beaucoup
de travail et de beauté ...

» :Mais la plupart des hornrnes avec Bernard Dayanzati, raisonnent ainsi:
un veau nat.urel est plus utile qu'un veau d'or, mais combien il esl rnoins
apprécié. Je réponds: si Ull veau naturel était aussi rare qu'un veau d'or il aurait
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réserves, en raison allssi bien de leur inaltérabilité que du
désir universel dont ils sont l'objet. La monnaie métallique
se prêle donc particulièrement bien à la formation de réserves,
d'abord en raison de sa substance, et plus tard en raison rnême
du surcroît d' « acceptabilité» (si l'on peut ainsi dire) que
confère aux métaux précieux leur Cll0ix comme instruments
matériels de paiement. Dans l'évolution de la monnaie, il
est probable que la formation de réserves de métaux précieux
a précédé la création des monnaies. Ces métaux ne sont acces­
sibles d'abord qu'aux ,classes les plus riches et aux classes tra­
fiquan tes. Les transactions dans les sociétés anciennes sont
espacées les unes des autres et l'on ne peut prendre comlne
instrument de paiement qu'un objet dont la valeur se conserve
longtemps identique. Une fois les métaux précieux devenus
plus abondants, une fois que leur frappe en monnaie les a
rendus accessibles non plus seulement à quelques personnes,
mais à tous ceux qui commercent, la formation de réserves
métalliques est devenue également possible pour tous, et
comme les espèces monétaires sont l'intermédiaire par où
se répandent dans le public les métaux précieux, c'est, en
régime de monnaie métallique, sous forme d'espèces que les
réserves se constituent à tous les étages de la société, depuis
les plus riches jusqu'aux plus pauvres. (Plus tard on se con­
tentera de les constituer en papiers ou créances convertibles
à volonté en métaux précieux.)

Certes, l'homme peut se constituer des réserves sous d'au­
tres formes encore. l'oute création de capital, toute acquisition
de biens précieux, objets d'art, joyaux, pierreries, métaux
rares, toute constitution d'un portefeuille, toute construction

un prix dépassant celui du veau d'or dans la mesure où l'ut.ilité et le besoin du
premier est supérieur à celui du second ... Il Y en a en effel qui disent: une
livre de pain est plus utile qu'une livre (l'or. Je réponds: ceci est lin paralogisme
honLeux venant. de l'ignorance que les 1l10tS ( plus ut.ile » et (( 1110ins utile» sont
àes tennes relatifs et qu'ils varient suivant l'état différent des personnes. Si
l'on parle d'une personne qui manque de pain et d'or, certainCInent le pain
est le plus utile. Mais les 'faits SOnt. en accoTd avec ceci parce qu'on ne trouvera
pel""ionne qui laisse le pain de côté et 11leure de failn en prenant l'or. » (P. 67.)
P. 72: «( Laissant donc de côt.é toutes les considérations qui proviennent d'une
lnéditation superficielle et imparfaite, je conclus que les objets qui inspirent du
respect aux h0111meS, donnent de la beauté aux felnlnes et du charme aux enfants,
s(;nt utiles et justelnelll utiles. D'où on doit tirer la conséquence t.rès iInportante
que l'or et l'argent ont llne yaieur en tant que lnétaux avant d'être de la
(llonnaie. »
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de maison, représente une réserve; mais la réserve de métaux
précieux - (et ce n'est guère que par accumulation de nlon­
oaÏe que cette réserve peut s'effectuer pour 1Ïmmense majo-
rité des hommes) - est de beaucoup la plus commode, la plus
universelle, la plus sûre, celle qui en cas de besoin se réalise
le plus aisément. Le jour où une monnaie, pour une raison
quelconque, perd cette capacité de servir de réserve de valeur,
le jour où par exemple une monnaie de papier se déprécie ­
même si elle ne perd pas tout de suite ses autres fonctions,
elle y devient moins apte. Sous la Révolution, plutôt que d'uti­
liser l'assignnt à valeur « fondante» \ même comme simple in- ;'~ L:.­
strument de paiement, on préférait recourir au troc. Qu'est-ce à
dire sinon que la monnaie, n'étant plus réserve de valeur, ces-
sait du même COlJ.p d'être un bon intermédiaire des échanges?

En effet, et cette remarque est essentielle, la fonction
d' intermédiaire des échanges, puisque le temps y est nécessai­
renlent impliqué (un certain délai s'écoulnnt entre la récep­
tion de la monnaie et sa dépense), suppose la fonction de
réserve de valeur. Une somme d'argent reçue en paiement ­
qu'il s'agisse d'un traitement de fonctionnaire, d'un salaire
ouvrier, du prix d'une récolte touché par un agriculteur,
- a toujours une double destination: elle sert d'un côté à
payer les dépenses au fur et à mesure qu'elles se présentent au
cours de la semaine, du mois ou de l'année, - elle sert
d'autre part à conserver la valeur du service fourni ou de la
marchandise vendue pendant le temps, souvent indéterminé,
qui va s'écouler avant qu'elle soit entièrement dépensée. 'Lors­
qu'on parle de la fonction de circulation de la monnaie, il ne
faut jamais oublier qu'elle suppose et implique la fonction de
réserve de valeur, les deux fonctions étant aussi inséparables
l'une de l'autre que l'envers et l'endroit d'une médaille. Tout

1 En France un ancien président du Conseil a préconisé, il y a trois ans
(à l'ébahisserncnt de ses auditeurs, il faut le reconnaître), comme remède à la
crise une « monnaie fondante», c'est-à-dire une Inonnaie dépourvue de la
qualité par excellence qui fait qu'une rnonnaie est deInandée: la fixité de sa
valeur. Cette doctrine est eInpruntée à un Allemand du nom de Silvia Gesell
qui s'est fait une certaine célébrité (et s'est constitué une petite paroisse de
fidèles) en proclamant la nécessité de faire diminuer le taux d'intérêt jusqu'à
z{-ro au moyen d'une monnaie dont la conservation serait frappée d'une taxe,
et dont ainsi on aurait avantage à se débarrasser. Cette doctrine renouvelée de
Proudhon a eu la fortune assez singulière de gagner un adhérent récent en la
personne de M. Keynes (cf. p. 353 de son dernier livre).
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changement dans l'aptitude de la monnaie à remplir la dernière
fonction modifie aussitôt son aptitude à remplir les autres.

Aussi le goût des différentes classes pour la monnaie mé­
tallique est-il en relation directe avec l'intervalle qui s'écoule
entre sa réception et la. dépense de la monnaie., L'agriculteur,
qui touche le prix de sa récolte une fois par an, attache la plus
grande importance à ce que ce prix lui soit payé en monllaie
métallique ou en papier convertible en monnaie métallique.

On a dit et répété depuis John Law que la valeur des mé­
t!lux précieux était due en partie à leur usage comme monnaie.
Cela est évident, et en cela la valeur des métaux précieux n'est
pas différente de celle de tout autre objet. 1'outes les fois que
l'on découvre un nouvel emploi à un bien quelconque sa
demande et par suite sa valeur tend à augmenter, et inverse­
ment elle diminue quand ce bien est remplacé par un autre dans
tel de ses emplois. L'équivoque commence lorsqll'on prend
texte de cette observation pour affirmer, comme on le fait sou­
vent, que n'importe quel objet pourrait aussi bien servir de
monnaie, et que cet elnploi lui conférerait la IIlême valeur qu'à
la monnaie métallique. Il suffit pour dissiper cette équivoque
de distinguer dans la monnaie sa fonction d'instrunlcnt de cir­
culation et celle de réserve de valeur. Que n'importe quel objet

\" puisse servir d'instrument de circulation, nul n'y contredira.
Mais par contre n'importe quel objet n'est pas bon pour servir
de réserve de valeur. C'est une grande erreur de croire que si
on démonétisait l'or par exemple, il perdrait aus'silôt sa fonc­
tion de réserve de valeur; il ne la perdrait que si l'on trouvait
un autre objet pour la remplir et la remplir mieux. Si la
démonétisation de l'argent lui a fait perdre de sa valetlr, c'est
que l'or le remplaçait dans sa fonction de réserve de valeur.
Mais si aujourd'hui on démonétisait l'or, sans lui trouver un
substit~t équivalent, loin de voir l'or moins demandé on le
verrait au contraire partout demandé.Le public en effet con­
tinue à considérer l'or comme un objet précieux. Pour lui faire
perdre ce que certaines personnes voudraient lui persuader de
considérer comme une illusion, il faudrait lui démontrer
que l'or n'est ni beau, ni durable, ni inaltérable; que personne
ne le demande ni ne le désire plus, et qu'en l'accumulant il
n'accumule que des cendres. C'est justement ce qu'aucun dis..



DÉFI:'iITION ET FO~CTIOl\S DE LA l\fONNAIE

cours jusqu'ici n'est encore arrivé à faire. L'idée si répandue
qu'en démonétisant l'or dans certains pays, on diminuera la
demande d'or dans le monde entier nous paraît reposer sur
une erreur dans les circonstanees actuelles du monde. Supposez
que l'Angleterre ou les Etats-Unis procèdent à cette opération,
on verrait peut-être pendant quelque temps les stocks cl'or
vendus par ces pa-ys baisser de prix en dollar ou en sterling,
mais ces prix ren10nteraient bientôt par la demande accrue d'or
que cette baisse susciterait en d'autres pays et par l'inquiétude
que la crainte d'inst.abilité de ces monnaies provoquerait.

Heureusement l'oubli de la mention de cette fonction
essentielle n'est pas générale dans la doctrine monétaire du
XIXe siècle. 'l'ooke avait déjà noté - nous l'avons dit plus haut
- cette caractéristique de la monnaie que ses contemporains
paraissaient rejeter dans l'ombre.

~Iais pour la voir remise en honneur comme elle' le mérite;
il faut venir à ces grands rénovateurs de la théorie économique
qu'ont été dans tous les domaines Jevons, Walras et ~ienger, ­
suivis un peu plus tard par les meilleurs des théoriciens récents.
(, Si nous consultons l'histoire, écrit dès 1875 Jevons dans
La Monnaie et le ~Mécanisme de l'Echange, l'or, cette substance
si généralement appréciée, selnble avoir été employé en pre­
mier lieu comme une matière précieuse, propre à l'ornemen­
tation, secondement comme un moyen d'accumuler la richesse,
troisièmement comme un moyen d'échange, et enfin comme
une mesure de la valeur» (p. 13). Walras insiste sur le rôle
d'instrument d'approvisionnement que joue la monnôie et crée
la notion d' « encaisse désirée ». Enfin Menger dans son admi ..
l'able article Geld du Handworterbu,ch der Staatstvissenschattert,
analyse avec une rare perspicacité l'origine et les fonctions de la
monnaie et montre comment les métaux précieux faisant l'objet
d'une demande universelle sont devenus l'intermédiaire des
échanges et l'instrument d'accumulation de la valeur 1. ~Iars­

hall a repris et développé la notion d' « encaisse désirée» de
'Valras et a fait reposer sur elle tout l'édifice de sa théorie de

1 Dans l'article de Menger la notion de réserve de valeur est envisagée cornme
une conséquence de la fonction d'interrnédiaire des échanges, mais cette dernière
fonction résulte elle-Illême de la demande universelle dont sont l'ohjet les Jnétaux
précieux en raison dc la valeur qui leur appartient.
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la valeur de la monnaie. "Ticksell en fait également le pivot de
sa doctrine 1 •

Au cours de ces dernières années, et sous l'influence de
la guerre mondiale qui a fait réapparaître le rôle essentiel de
réserve joué par la monnaie métallique, un groupe plus jeune
d'économistes américains, autrichiens, anglais et suédois, a tenu
à rendre à cette fonction de la monnaie toute son importance.
La monnaie ne se comprend que si on l'envisage non pas dans
un système d'équilibre statique, mais dans un système dyna­
Inique ou, si l'on préfère, en tenant compte du temps dont
l'écoulement domine la vie des sociétés et des individus. F]le
joue, nous l'avons souvent dit, le rôle de pont entre le présent
et l'avenir. Elle a pour fonction de parer à l'incertitude du
futur.

Dans une éconOlnie « sans frictions», - (écrivait récemment un
jeune économiste. autrichien qui résunle avec une parfaite clarté les idées
de ce groupe), - où chacun pourrait prévoir avec certitude ses goûts, son
revenu, les prix à venir, et par suite les échéances aussi hien que le
l~lontant de ses achats, personne ne ferait plus de réserves. On placerait
tout son argent pour un telnps correspondant exactement à la durée
qui précède les dates prévues pour les paielnents futurs, puisque, en
négligeant de le faire, on perdrait l'intérêt qui peut être ainsi gagné.
Tout le monde aurait un compte dans une banque centrale de compen­
sation, et tous les paienlents seraient effectués par des inscriptions cor­
respondantes dans les livres de la banque. Les effets à court terlne aussi
bien que ceux à long terme constitueraient des instruments de paienlent
également bons, puisqu'il n 'y aurait aucun risque et par conséquent
aucune différence entre le taux d'intérêt à court ou à long terme dans
cet état de certitude universelle. Dans un tel élat de choses, il n 'y aurait
pas de liInite à la création de crédit par la hanque centrale, l'éconolnie
se développerait comme si la vitesse de circulation de la monnaie s'accé­
lérait à l'infini, c'est-à-dire que les prix exprimés en monnaie devien­
draient indéterminés, quoi!lue les prix relatifs fussent nettelnent déter­
minés. Cette reductio ad absurdum démontre qu'on ne peut supposer
à la fois un état de prévision certaine générale, et l'existence de monnaie;
ces deux suppositions sont mutuellelnent incompatibles. La monnaie
n'existe qu'autant que la prévision générale reste incertaine, elle est
fonction du sentiment d'incertitude de l'individu, elle est un moyen
de l'apaiser, elle est un bien qui répond au besoin de certitude. Puisque

1 Tout r6celument encore, dans un livre rmnarquahle à t.ous égards, Das
Leben der Erwartungs- und Kreditwirtschaft (1934), un Autrichien émInent,
1\1. Gottfried Kunwald, écrivait: « Celui qui acquiert de la rnonllaie veut que
celle-ci conserve entre ses mains pour un temps déterminé cette liberté souveraine
d:un choix futur parmi des moyens de satisfaction possibles, celte puissance
anonyme et abstraite sur les hommes qui est désirée par eux aussi instinctivement
que la satisfaction de n'importe quel autre besoin ... » « Celui qui acquiert de- la
monnaie sait qu'il la dépensera tôt ou tard, mais il ne l'acquiert pas pour la
dépenser. »
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un équilibre statique suppose une prévision certaine, la monnaie et
l'équilibre statique sont incompatibles 1.

Ces lignes sont extraites d'un article 2 011 l'auteur, après
avoir en quelques pages condensé l'évolution des idées sur les
fonctions de la monnaie au cours du siècle et avoir analysé ses
fonctions d'une manière originale, résume les travaux les
plus récents des écoles autrichienne et anglaise. Il a fallu la
guerre et les phénomènes si caractéristiques de thésaurisation
et de migration des monnaies pour rappeler aux économistes
des idées hien anciennes, mais que cherchent à faire oublier
tous ceux qui, depuis John Law jusqu'à l'école d'Ernest Sol­
vay 3, veulent voir dans la monnaie un simple instrument
de compensation comptable. Ils oublient que dans le monde
réel il n'y a jamais de compensation complète, et qu'il faut
trouver un instrument de règlement des soldes. Ce rôle essentiel
joué par les soldes. dans l'échange entre particuliers comme
dans l'échange entre nations, et la nécessité de les payer en un
bien universellement reconnu comme stable, les événements
po.stérieurs à l'effondrement des monnaies depuis 1931 se sont
chargés de le mettre en plein relief.

Une fois définies les, fonctions de la monnaie, il faut
aussitôt faire une obser'vation sur laquelle Jevons a insisté
avec une force particulière et qu'on ne mettra jamais assez en

1 P. N. ROSENSTEIN-RoDAN, The Coordination of the General Theories of Money
and Priees (Economica, aolÎt 1936, pp. 271-272). '

2 On trouvera dans ce remarquable article de M. Rosenstein-Rorlan la mention
des principaux auteurs et des principaux ouvrages consacrés à développer cette
conception de la monnaie au cours des dernières années. l\fentionnons comme
particulièrement intéressants les Beitrage zur Geldtheorie publiés par F. A. VON

HAYEK en 1933 (où se trouvent un article important de J.-G. KOOPM.\NS, ceux de
G. 1\'1 YRDAL et de E. LINDHAL), les articles de KNIGHT et de HICKS et enfin ceux
de 1\1. l\fARGET dans le Journal of Political Economy où il montre le rôle de
précurseur de Walras dans tous ces problèmes. On trouvera aussi une biblio­
graphie des ouvrages de cette école et un exposé de certaines de ses doctrines
dans un article de la Revue d'Econ01TIie politique de juillet-août 1937, intitulé
Essais sur la lTIonnaie neutre par Pierre RAYNAUD.

:l Nous n'insisterons pas sur les idées de cette école, qui reposent. entièrClnent
sur la méconnaissance de la différence entre les instruments de crédit et la
monnaie et sur une philosophie simpliste de Phistoire, d'après laquelle les
fdcilités de paiement, fournies par les instruments de crédit, déIllontreraient l'inu­
tilité grandissante de la monnaie métallique et sa disparition finale, même
comme étalon des valeurs. Je renvoie pour l'exposé de ces idées en particulier
à un livre de Guillaume DE GREEF, représentant très qualifié de l'école, écrit à
propos du renouvelIeInent du privilège de la Banque nationale de Belgique, et
intitulé Le Crédit commercial et la Banque nationale de Belgique, Bruxp.l1es,
1899.
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relief - car son oubli est à la source de beaucoup des erreurs
monétaires : c'est la dispersion de ces jonction,s sur des instru­
1Hents différents.

De nos jours - et surtout depuis la guerre mondiale ­
l'inslrul1lent de circulation (là où la Banque d'émission reln­
plit son obligation de conversion) est le billet de banque ou le
chèque; lllais l'étalon des valeurs est l'or dans lequel ils sont
l'un et l'autre convertibles, et qui séjourne sous forme de
lingots dans les caves des banques d'émission, de sorte qu'en
réalité c'est de l'or qui circule, mais par l'entremise du papier.
Pendant la période de l'inflation et du papier-monnaie (sur­
tout entre 1920 et 1926) nous avons vu en France les baux et
les contrats à long terme se stipuler de plus en plus, non pas
en francs-papier (dont la valeur fluctuait trop vite), mais en
marchandises, par exemple en blé. L'illstrument de paiement
était bien le franc-papier; mais le rôle d'étalon des valeurs (le
libellé des contrats en or étant prohibé par une jurisprudence
des plus critiquables, mais traditionnelle) avait passé du papier­
lllonnaie aux marchandises. Ces phénomènes significatifs,
Jevons les avait signalés déjà:

Sous le règne de la reine Elizabeth, écrivait-il en 1875, l'argent était
la mesure commune de la valeur; l'or s'employait pour les paiements
importants au taux variable, résultant du rapport de sa valeur avec celle
de l 'argen t; tandis que le blé avait été fixé par l'Acte 18 d'Elizabeth, C. VI
(1576), cornme étalon dans le paiement des loyers de certaines terres
appartenant à des collèges 1.

Et il tirait aussitôt la conclusion de ces observations .

Le lecteur devra, disait-il, et c'est un point de la plus haute impor­
tance, distinguer soigneusement et constamment l'une de l'autre les
quatre fonctions que la monnaie remplit, du moins dans les sociétés mo­
dernes. Nous SOlumes tellement accoutunlés à demander à une seule et
mênle substance ces quatre services différents, qu'ils tendent à se con­
fondre ensemble dans notre pensée. Nous en venons à regarder COlome
presque nécessaire cette réunion de fonctions, ~ui n'est tout au plus
qu'une affaire de commodité, et qui peut n'être pas toujours un avantage.
Nous pourrions certainement employer une certaine matière COlnme
moyen d'échange, une seconde comme mesure de valeur, une troisième
C0111me étalon de valeurs, et une quatrième comme réserve de valeur... Un
des principaux objets que nous devons nous proposer dans ce livre, con­
tinue-t-il, sera de considérer les différentes matières qui ont joué le rôle
de monnaie, qui ont été ou peuvent être proposées pour cet usage. Nous

1 Stanley J'EVONS, La Alonnaie et le Mécanisme de l'Echange, p. 14.
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devrons essayer de découvrir, si la chose est possible, quelnue lnatière
qui réunisse au plus haut degré tous les caractères qu 'exigcJl t les <liHé­
rentes fonctions rle la monnaic, lnais nous ne devons pas oublier que
ces foncLions peuvent fort bien être réparties entre ctifférentes Inatières 1.

Cette dispersion des différentes fonctions de la monnaie
entre des instruments différents a un grand intérêt sociolo­
gique. Elle a été étudiée en détail par l\feng'er dans son article
Ccld. Elle a toujours existé sous tous les régimes monétaires,
et l'on pourrait baser S11r elle une classification de ces syslèmes,
si une telle classification présentait vra inlen t de l' intérêt. Elle
constitue d'ailleurs une source pernlanente de fausses inter­
prétations pour les esprits superficiels, qui sont tentés de qua­
lifier monnaie tel objet ne remplissant que l'une des fonctions
de celle-ci et d'en tirer des conclusions hâtives sur la nature
même de la monnaie. La séparation entre les instruments de
circulation, d'une part, et la monnaie étalon, de l'autre, Ile
devient inquiétante que lorsque la dénomination de l'unité
employée pour établir les cont.rats n'est plus la mêlne que celle
de l'unité qui sert d'instrument de circulation.

Jusqu'ici nous nous en sommes tenu aux écrivnins qui
n'ont jamais mis en dOllte que la nl0nnaie doive être constituée
par un bien désiré pour lui-même et tirant une valeur propre
de cette demande.

Mais voici qu'à la fin du XIX
e siècle, on s'avise qu'une

bonne « définition» de la monnaie doit. comprendre non seu­
lement les monnaies métalliques mais aussi le papier-monnaie
à cours forcé. C'est la position prise en particulier par Knapp.

La plupart des économistes avant lui s'étaient refusés à
mettre « dans le même panier» le papier-monnaie et la mon­
naie métallique. Pareto (plus moraliste qu'il ne voulait
l'avouer) les opposait sous les noms de « vraie» et de « f(lusse »

monnaie. D'autres, comme Cassel, distinguent la monnaie
« libre» (papier-monnaie) et la Inonnaie -« liée» à une maI'­
chandise (freie und gebundene li'tihrung). Knapp conteste que
ces distinctions soient admissibles. Une bonne définition de
la monnaie doit, déclare-t-il, englober toutes les monnaies, y
compris le papier-monnaie.

Cette importance donnée à la définition de la Inonnaie

l Stanley J'EVONS, La llfonnaie et le Alécanislne de l'Re/wnge, pp. 14 et 15.
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caractérise l'esprit juridique de Knapp, mais fait moins hon..
neur à son esprit scientifique, car une définition Il 'est jamais
intéressante par elle-même, mais uniquement par les services
qu'elle rend à la recherche. Jevons, logicien lui-même, a dit
avec son hon sens et sa simplicité ordinaires:

On a dépensé une sonlme d'esprit considérable en tentatives pour
définir le ter1ne de Inonnaie, et il est né des discussions très graves sur
les différentes catégories de titres de crédit qui doivent être englobés
sous ce terme... Il me semble que dans tous ces essais de définition il y a
une erreur de logique; elle consh;le à supposer que nous POUVOllS, en
fixan t la sign ifica lion cl 'un seul mot, éviter toutes les différences et
toute la cOlnplcxité cl 'une foule de choses dont chacune exigerait une
définition particulière. Les lingots, les pièces à valeur pleine, les jetons,
les billets convertibles et non convertibles, à cours forcé et sans cours
forcé, les diverses yariétés de chèques, les effets de comlnerce, les bons
du Trésor, les certificats de rente, etc., sont autant de choses qui peuvent
être reçues en paielnent d'une dette, si le débiteur consent à les fournir,
et le créancier à les rece"olr; mais ce sont néanmoins des choses très
différentes. En donnant aux unes et en refusant aux autres le nom de
monnaie, nous Il 'éviterons pas la nécessité d'en étudier les nombreuses
différences légales et économi~Ples 1.

Ce qui importe en effet à l'économiste, ce n'est pas tant
d'arriver à une bonne définition de la monnaie que de con­
naître et de comprendre les « phénomènes monétaires» 2; c'est­
à-dire la manière dont se comportent dans différentes circon­
stances les divers instruments si variés et si nombreux que la
réalité offre à notre observation et que l'on qualifie de monnaie.
La connaissance de ces phénomènes est bien plus importante
pour l'organisation d'un système monétaire qu'une définition,
si générale soit-elle, de « la » monnaie.

Remarquons d'ailleurs qu'une définition de cette sorte,
~tant donné la variété des monnaies existantes, sera nécessai­
rement si générale, elle devra nécessairement écarter tant de
caractéristiques des monnaies réelles, qu'elle ne présentera plus
guère d'intérêt. Donner une définition générale des « êtres
vivants», c'est abstraire de la multiplicité de leurs caractères
les quelques traits fondamentaux comlnuns à la fois au prol()­
zoaire, à l'éléphant et à l'homme. De même donner une défini­
tion qui puisse convenir à toutes les monnaies - au souverain

1 Stanley J'EVONS, La Monnaie et le Mécanisme de l'Echange, pp. 203-204.
2 C'est le litre que 1\'1. Rueff a donné à sa relnarquable Théorie des Phéno­

mènes monétaires, Paris, 1927.
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anglais, à la livre sterling inconvertible d'aujourd'hui, au
mark également inconvertible, à la pièce de cinq francs en
argent dans l'ancien 'systènle bimétalliste, etc., etc., c'est s' obli­
ger à rester dans des généralités telles qu'elles finissent par
perdre tout intérêt. La définition de la monnaie en uénéral est
du Inènle ordre qu'une définition de l'Etat qui voudrait em­
brasser dans sa généralité l'Empire britannique, l'Etat abyssin,
l'Albanie et le Honduras.

Bien plus, une définition aussi générale doit aboutir né­
cessairement à faire considérer comnle le type monétaire par
excellence la seule monnaie de papier. Et c'est bien ce qui est
arrivé à Knapp. En effet, à partir du moment 011 l'on nomme
monnaie tout papier qui circule, la définition de la monnaie,
pour être tout à fait générale, ne doit nécessairement plus
comprendre que les monnaies les plus pauvres en caractères
et qualités et elle doit en particulier exclure les caractères pro­
pres à la monnaie métallique et que le papier-monnaie ne
possède pas. Une définition de 1"J~lat qui veut être assez large
pour comprendre l'Etat Hottentot et les Etals-Unis d'Anlérique
doit se limiter pratiquement aux seuls caractères comnluns
~t l'Etat Hottentot et aux Etats-Unis, c'est-à-dire aux seuls
earactères possédés par l'Etat Hottentot. 'Tous les autres
apparaissent comme des « anomalies» ou des « compléments»
apportés à « l'essence» de l'Etat, laquelle est exclusivelnent
déterminée par les caractéristiques de l'Etat Hottentot. De
même, la monnaie 11létallique (qui historiquement a occupé
à peu près tout le domaine monétaire, et qui, aujourd'hui
encore, est l'étalon reconnu de tous les Etats de quelque im­
portance) n'apparait plus à 1\1. Knapp que comme une variété
d'une espèce beaucoup plus large dont le papier-monnaie est
le prototype.

La méthode de ~I. Hawtrey n'est guère différente sous ce
rapport de celle de Knapp. Ayant défini la monnaie l' « instru­
ment de paiement des dettes», il montre qll'une monnaie de
papier ou des virements en banque remplissent admirablement
le rôle de monnaie. Il en est de même de Cassel. Par contre,
quand on arrive à la fonction de réserve de valeur, ces auteurs
sont bien obligés de reconnaître que les monnaies scripturales
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à elles seules ne suffisent pas à la remplir sans un appui venu
d'ailleurs.

Il se dissinlulecerendant ·so"us cette controverse un conflit
d'opinion plus grave et très instructif.

En exigeant que l'on considère le papier-nlonnaie conlDle
une monnaie, en protestant contre son exclusion systématique
de la théorie monétaire, l\nnpp et ses imitateurs veulent souli­
gner qu'en fait certains papiers-monnaies circulent, remplis­
sent les fonctions monéta ires et que des pa"ys comme par exenl­
pIe la Russie et l'Autriche dans le dernier tiers du XIXe siècle
ne peuvent être considérés comme privés de monnaie, sous
prétexte qu'ils sont au régime du papier-monnaie à cours forcé.
Knapp appelle « métallistes » les théoriciens aux yeux de qui
toute monnaie par définition exige un support métallique et
qui n'arrivent pas à expliquer d'une lnanière satisfaisante des
expériences telles que celles de l' Autriche-I-Iongrie après 1875,
où l'on vit le florin-papier, originairenlent rattaché à l'argent,
valoir plus par rapport aux monnaies d'or que le poids d'ar­
gent contenu dans le florin métallique.

En réalité, « antimétallistes » à la manière de Knapp et
« métallistes» commettent la Dlême erreur : celle de dénier
au papier-monn,aie l'aptitude à forrner une réserve de valeur.
Les antimétallistes (Knapp en particulier) ne voient dans la
monnaie qu'un instrument de circulation et négligent entiè­
rement sa fonction de réserve de valeur. Ils ont beau jeu pour
déclarer que le papier est un aussi bon instrument de circu­
lation que la monnaie métallique, ce que personne n'a jamais
contesté. Les « nlélallisles », considérant la fonction de réserve
de valeur comme essentielle, refusent de reconnaître le papier­
monnaie comme une « vraie» monnaie, puisque pensent-ils
il est incapable de la remplir.

La vérité est que le papier peut relnplir celte fonction et
la remplit en fait souvent. Qu'il la rernplisse bien on niaI,
ceci est une autre question. Qu'il la remplisse très mal, c'est
notre conviction. Mais il la remplit. Qu'est-ce en effet qu'un
papier-monnaie PC'est un titre juridique, puisqu'il tire de la
loi toutes ses prop.ri.étés. Il est, si l'on veut, une créance, mais
tIne créance d'une nature spéciale. La valeur économique d'une
créance est en effet déterminée par celle de l'objet auquel elle
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donne droit. Ce qui caractérise le papier-monnaie, c'est que
ni l'objet auquel il donne droit, ni la date à laquelle cel objet
sera obtenu ne sont déterminés. Le papier-monl1aie. est un
simple « bon» qlLÏ peut être transforIné soit en marcl1undises
ou en services pour un Inontant dépendant de son pouvoir
d'achat variable, soit (si l'on espèl'e qu'il redeviendra conver­
tible à un taux quelconque) en une quantité indéterminée
de monnaie métallique, soit enfin en lettres de change, dont
le cours varie sans limite, sur les pays étrangers. Le seul drojt
précis qui lui soit attaché est celui d'acquitter des dettes. Il
résulte de là que le pouvoir d'achat du papier-monnaie étant
très ,ariable, sa valeur varie avec l'idée que se font ceux qui
le reçoivent de la nature et de la quantité des objets en lesquels
le papier-'monnaie se transformera. Sa capacité de servir de
« réserve de valeur» est dominée par cette incertitude. Cette
capacité existe donc, seulement elle est précaire. Ainsi les anti­
métallistes se trompent en niant qu'une des fonctions de la
monnaie consiste en réserve de valeur et en affirmant que le
papier-monnaie esl la monnaie par excellence. Et les « luétal­
listes» se trompent aussi en croyant que le papier-nlonnaie
ne peut remplir cette fonction. Ce qui est vrai, c'est qu'il la
remplit très mal, et c'est là que la différence avec la monnaie
métallique devient éclatante.

§ 2. - Théories relatives à la valeur de la monnaie

Quand il s'agit de formuler une théorie générale de la
valeur de la monnaie, c'est-à-dire des variations de son pouvoir
d'achat - (et quelles que puissent être par ailleurs les opinions
des divers écrivains sur l'interprétation des mouvements réels
des prix) - la plupart des théoriciens, à la fin du XIXU siècle,
sont ramenés inévitablement à des formules qui font dépendre
dans une large mesure la valeur de la monnaie de l'offre de
celle-ci. C'est à cette conception que l'on est convenu de donner
le nom de théorie « quantitative». Knut Wicksell, l'un des
esprits les plus vigoureux qui se soient attaqués à ce problème,
va jusqu'à dire:

« La seule théorie spécifique des changements de la valeur
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de la monnaie qui ait jam.ais été construite et probablement
aussi la seule qui puisse prétendre à un véritable caractère
scientifique est la théorie dite quantitative. Elle déclare que la
valeur ou le pouvoir d'achat de la monnaie varie en raisoll
inverse de sa quantité, de sorte qu'une augmentation ou une
diminution de la masse monétaire, les autres circonstances
restant les mêmes, amènent une diminution ou une augmen­
tation proportionnelles du pouvoir d'achat de la monnaie à
l'égard des 111archandises, en d'autres termes une élévation
ou une diminution correspondantes de tous les prix des mar­
chandises. "foutes les autres théories - qui d'ailleurs ne sont
pas nombreuses - n'ont pas d'autre objet que de généraliser
les théorèmes de la théorie générale de la valeur de manière à
les appliquer également à la monnaie; de sorte que même si
elles étaient vraies on ne pourrait pas les considérer comme
spécifiques 1 »

Cependant l'on n'en reste pas là. Une intéressante évolu­
tion des idées caractérise le début du XX

C siècle - celle qui tend
à insist,er de plus en plus sur le rôle joué par la « demande»
de monnaie dans la fixation de la valeur de celle-ci. On s'aper­
çoit en effet q~e la notion de rapidité de circulation n'est que
l'inverse de celle de demande monétaire, et que cette dernière
notion est infiniment plus significative. C'est cette évolution
des idées - ou si l'on préfère des formules - qui nous paraît
la plus intéressante à relever pour l'historien.

A. L'offre de monnaie. - Dans la doctrine de Ricardo et
de Thornton, l'offre de lnonnaie est représentée par la quantité
de monnaie effective qui s'offre dans un telnps donné sur
l'ensemble des marchés. Elle est constituée par le nOlnbre des
espèces existantes, multiplié par leur rapidité de circulation.
Une pièce de monnaie s'offrant dix fois au cours de l'année sur
les différents marchés correspond à une offre de dix pièces
de monnaie.

En face de cette offre de monnaie, la demande est consti­
tuée par la masse des transactions à effectuer dans un telnps
donné, c'est-à-dire par le total des ventes de produits ou de
services d'où le vendeur désire retirer un prix en monnaie.

1 \VICKSELL, Vorlesungen, t. II, p. 160.
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Le niveau des prix, ou plus exactement la moyenne des
prix effectivement pa"yés, sera donc proportionnelle à la quan­
tité de monnaie métallique, multipliée par la vitesse de cir­
culation eL divisée par la quantité des transactions, soit:

P l\1V "P " 1 . dl· ff ·f=== Q ,ou represente a moyenne e tous es prIX e ectl s

dans la période envisagée.
Ce théorème est l'expression d'un simple truisme 1 .­

puisque de toute évidence le prix moyen des transactions
multiplié par le nombre de celles-ci ne peut pas ne pas être
égal à la quantité de monnaie qui règle ces transactions
c'est-à-dire au stock monétaire multiplié par sa rapidité de
circulation.

Ce théorème est resté pratiquenlent inchangé jusqu'au
moment où Irving Fisher en a donné une formule un peu plus
détaillée (qu'il déclare lui-même avoir empruntée à Ne"V\rcomb,
mais qui se trouve en fait déjà chez Walras 2) en s'efforçant
d'ahord de définir plus précisément la notion de vitesse d~

. circulation et ensuite d'énurnérer les éléments qui font varier
celle-ci. On peut dire sans exagération que depuis l'analyse
pénétrante faite par 'Thornton de la « vélocité» différente des
différents instruments de paiement, Fisher est le prenlier éco­
nomiste qui ait tenté une étude complète de ce sujet.

Fisher complète d'abord la formule ci-dessus en introdui­
sant un facteur nouveau: la vitesse de circulation non seule­
ment de la monnaie métallique et des billets de banque (qu'il
considère comme une monnaie) mais des comptes courants
utilisables par chèques. Dans la conception du crédit bancaire
que nous avons développée au début de ce livre, les chèques
et les billets - dans la mesure où ils ne sont pas couverts par
des espèces - sont simplement la représentation sous forIlle
de crédits circulants de la monnaie métallique remise en cir­
culation par les opérations des banques; leur propre vitesse
de circulation doit donc s'ajouter à celle de la monnaie origi­
naire pour mesurer l'effet de celle-ci sur les prix. La formule

1 C'est ce qu'a parfaitement observé :M. RUEFF dans sa Théorie des Phéno­
mènes monétaires.

2 Cf. sur cette ascendance les articles récents de :M. ~lARG'ET dans le Journal
of Political Economy de 1933 et 1934.
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la conception qui voit dans le crédit bancaire un simple moyen
de fa ire circuler la Dlonna ie.

l\;lais Fisher va plus loin. D'abord, il donne une définition
précise de la vitesse de circulation : c'est le nombre de fois
qu'une pièce de monnaie ou un billet de banque change de
Dlains dans un temps donné, ou, s'il s'agit d'inscriptions en
compte courant, le nombre d'entrées et de sorties de ce
cODlpte.

Ensuite - et ceci est .plus important - Fisher s'est
denlandé quelles influences s'exerçaient sur les divers éléments
COlllposant la formule, pour les modifier.

\Toici en résumé les constatations auxqllelles il arrive:
1° Il y a, entre ~I' et M, un rapport relativement constant.

I~n d'autres terlnes, le montant des crédits faits par les banques
pour une encaisse déterminée, et par conséquent l' accroissemen t

des dépôts résultant des opérations de crédit ne se 11lodifie
que lentement. l'oute augmentation de monnaie métallique
augmente donc automatiquement le clliffre des dépôts et de
la circulation par cllèques d'un montant correspondant au
rapport relativement fixe que la coutume a établi entre ~I' et M.
C'est là tout au moins ce que l'on constate quand on compare
deux époques séparées par un certain intervalle de temps.

2° Par contre si nous nous plaçons dans l'hypothèse d'une
période de transition, par exemple dans celle d'une hausse
des prix déclenchée pal' une augmentation de monnaie mé­
tallique, nous verrons augmenter non seulement le montant
des crédits faits par les banques, mais aussi les vitesses de
circulation aussi bien de la monnaie M que des dépôts ban­
caires ~f.'. En d'autres termes - (et cette constatation est
vérifiée, nous l'avons vu, par de très nombreuses expériences)
- l'augmentation de monnaie entraînant hausse de prix, loin
d'être compensée par un ralerttissernent du crédit on de la
rapidité de circulation, est au contraire renforcée par ces deux
élérncrtls.

Le phénomène inverse se produit quand pour une raison
ou pour une autre les prix baissent.

Le chapitre où Fisher expose les réactions réciproques des



VALEUR DE LA MONNAIE 347

facteurs en jeu dans une période de transition peut aider à
expliquer aussi bien ce qui se passe pendant une période cy­
clique d'essor et de dépression que ce qui se passe pendant
une période d'accroissement ou de diminution ·de production
métallique.

Si nous supposons terminée la période de transition, et
installée une nouvelle période d'équilibre, le résultat final de
l'afflux de monnaie (le montant total des transactions étant
supposé le même), sera un niveau plus élevé des prix, dû évi­
demment à l'augmentation de monnaie, puisque le rapport
entre monnaie et crédit n'aura que peu changé;

3° Si le crédit ou les méthodes de paiement par chèques
se développent dans un pays - si M' croît par rapport à M ­
le résultat sera également une certaine hau'sse des prix dans
le pays où ce progrès s'accomplit. Ici la hausse sera due non
à l'afflux monétaire mais au cllangement dans les Inéthodes
bancaires. Cette hausse aura pour effet de provoquer l' expor­
tation d'une certaine portion des réserves métalliques et par
suite de faire monter légèrement le niveau international des
prix. « En tout cas, l'effet sur les prix, étant réparti sur le
monde en lier, sera très faible» 1. Observation très intéressante
qui ramène à leur juste mesure les effets exagérés attribués
par les économistes de la période précédente au crédit COlnme
instrument de modification du niveau des prix. Elle fournit
à notre avis la seule formule permettant de représenter l'action
durable du crédit sur le niveau international des prix. Il est
clair que cette action est non seulement faible, mais aussi
très lente;

4° Les changements dans la rapidité de circulation de la
monnaie produiront des résultats identiques à ceux de l'aug­
mentation du crédit. J~ux" aussi sont extrêmement lents, et
surtout, sont également fonction, dans la période transitoire,
de l'augmentation de la monnaie;

5° Enfin l'augmentation du « volume des échanges» doit
avoir pour conséquence d'attirer de la monnaie dans le pays.
Car une telle augmentation doit entraîner une baisse des prix,
et aspirer par conséquent la monnaie de l'étranger. Mais elle
doit en même temps provoquer une augmentation de la vitesse

1 FISHER, Purchasing PottIer, p. 168.
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de circulation et les deux influences pourront en fait se COII1­

penser.
Ces quelques constatations d'I. Fisher constituent dans leur

généralité ce que l' éconon1ie politique offre jusqu'ici de plus
précis sur les relations entre les prix, la quantité de monnaie
et la rapidité de circulation de celle-ci. On peut critiquer la
distinction qu'il établit entre les périodes de transition et les
autres - car quelle période n'est pas une période de transition?
et quand pouvons-nous considérer que nous sommes dans une
période d'équilibre? Mais elles résument des faits que l' expé­
rience a vérifiés dans un grand nombre de cas, et qui rendent
une part prépondérante d'influence à la productioIl des métaux
précieux.

La formule qu'Irving :Fisher a donnée à la théorie quan­
titative se rattache ainsi directement à la tradition du XVIIIe

siècle.
Une formule un peu différente en a été donnée par les

écrivains - tels que Hawtrey et Aftalion - qui prennent pour
point de départ de leurs investigations sur les prix, la notion
de revenu consommable. Leurs formules se rattachent à celle
trop oubliée de 'Tooke qlle nous avons exposée au chapitre V.
Elles s'éloignent plus en apparence qu'en réalité de celle
d'I. Fisher.

Pour ~I. I-Ia"vtrey, l'influence qui lllodifie à chaque instant
le niveau des prix, ou si l'on préfère le pouvoir d'achat de la
monnaie, c'est le revenu net dépensé ou, comme il dit, « la
dépense de consommation», laquelle constitue à chaque instant
la « demande» des prod"uits. Le luoutant de cette dépense de
consolnmation est déterminé par les salaires, intérêts, rentes,
profits perçus à chaque instant par l'ensemble des individus
et remis par eux en circulation. Il y faut comprendre, bien
entendu, les dépenses d'épargne, l'épargne n'étant qu'une
direction spéciale donnée à la dépense. L'enselnble de ces dé­
penses forme à chaque instant « la cause immédiate qui fixe
le niveau des prix». La formule de la théorie quantitative
devient alors la suivante: « Le Iliveau des prix varie en raison
directe des dép.enses de consommation et en raison inverse de
la quantité de marchandises (y compris les biens de produc­
tion) achetées par les consomrnateurs dans l'unité de temps. »
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Cette formule se lie en réalité très étroitement à la formule
quantitative de Fisller, car, nous dit Hawtrey, « les dépenses
de consommation sont directement proportionnelles à la fois
fi la marge disponible 1 et à la vitesse de circulation de la
monnaie. llar conséquent, le niveau des prix varie en raison
directe de la marge disponible et de la vitesse de la monnaie
et en raison inverse de la quantité de marchandises achetées
par le consommateur».

M. I-Iawtrey ajollte, et ce passage fOllrnit la clé de beaucoup
des remarques les plus intéressantes d'e son livre: .

La théorie quantitative présentée sous cette forme elnploie un llcrrlhrc­
indice parfaitement défini, pondéré selon l'importance des quantités
~onsommées. Notre formule prend pour base la richesse consommée et
non la richesse produite. Une augmentation des dépenses de conSOlll­
mation peut, pour un temps, ne donner lieu qu'à un écoulement des
stocks sans aluener de hausse des prix. Et une diminution de ces dépenses
peut n'entraîner, au début, qu'une accumulation de stocks sans baisse
de prix. Quand une tendance à la baisse ou à la hausse des prix se trouve
ainsi masquée par une consommation qui dépasse ou n'atteint pas la
production, on peut dire qu'il y a hausse virtuelle ou baisse virtuelle
des prix, dépréciation virtuelle ou appréciation virtuelle de l'unité mo­
nétaire 2.

Que l'on accepte la théorie quantitative sous l'une ou
l'autre de ces formes, il faut bien reeonnaître qlle l'application
des formules ainsi obtenues à la prévision des niveaux de prix,
ou même à leur explication dans le passé, reste singulièrement
difficile. A cet égard tout a été dit et des controverses ardentes
se sont élevées à l'occasion de la « mesurabilité» de chacun
des éléments de la formule de Fisher 3.

Bornons-nous ici à relever quelques-unes de ces difficultés
qu'il ne faut pas espérer voir disparaître de sitôt, si l'on ne se
IUlet pas résolument à organiser internationalement des consta­
tations statistiques précises sur chacun des éléments entrant ici

• 4en Jeu.
1 La « Inarge disponible» c'est l'ensemble des unités monétaires (Inonnaie

Jnétalliques en circulation, billets, dépôts bancaires) pouvant être dépensées à
chaque instant. C'est en réalité M + M', quoique la formule de M. Hawtrcy,
à la p. 62 de son livre La Circulation monétaire et le Crédit, semble un peu diffé­
rente au premier abord.

~ R. G. HAWTREY, La Circulation monétaire et le Crédit, p. 84.
Je renvoie pour la discussion de ces méthodes et l'exposé de ces controverses

à l'ouvrage récent et excellent de M. Valentin "VAGNER, de Bâle, cité plus haut.
Une tentative intéressante vient d'être faite dans cet ordre d'idées par

]\1. James ANGELL, dans un ouvrage paru tout récemment sous le titre The
Behavior of Money, Ne,v York, 1936.
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Déjà la quantité de monnaie est difficile à préciser. Sans
doute quand il s'agit de papier-monnaie elle est généralement
connue, s'eulement le papier-monnaie n'est jamais qu'une
monnaie nationale, et quoique personne ne songe à nier son
action sur les prix, la mesure de cette action reste toujours
singulièrement aléatoire puisqu'elle est influencée parles cllan­
ges internationaux. Par contre lorsqu'il s'agit de monnaie mé­
tallique, la quantité mênle en est toujours discutable; il faut
tenir compte d'une part de la monnaie thésaurisée, d'autre part
de la répartition inconnue du métal entre son usage monétaire
et son usage industriel, ce dernier représentant une proportion
décroissante. Fullarton avait insisté il y a cent ans sur l' élas­
ticité que les « hoards » donnent à la circulation monétaire.
La guerre mondiale et ses suites ont montré que les « hoards »

n'avaient rien perdu de leur attrait pour beaucoup de per­
sonnes. On est donc amené à simplifier le problème en se
bornant à mesurer l'accroissement de la production mondiale
de l'or, et c'est ce qu'ont fait la plupart des auteurs - tels que
~'l. Cassel par exemple - qui ont traité ce sujet.

En admettant que cette simplification soit légitime (et
nous l'admettons pour notre cornpte), il reste à calcllier les
trois autres données de la formule de Fisher : la vitesse de cir­
culation de la monnaie métallique, le montant et la vitesse de
circulation du crédit circulant, et le chiffre des transactions.
Quelles que soient les incertitudes présentées par le calcul des
atltres données, celles qui entourent le montant des transac­
tions les dépassent toutes, et tant qu'elles n'auront pas été
dissipées (les beaux travaux de M. Snyder lui-même n'y ont
pas complètement réussi) la vérification de la formule de Fisher
et son emploi pour prévoir l'avenir resteront singulièrement
précaires.

La formule se ramène dans ces conditions à un résumé
cOIllmode des principaux élélnents qui entrent en jeu dans
l'établissement du niveau des prix, mais n'est guère plus.

La formule de M. Hawtrey, en prenant pour point de
départ la dépense du revenu net (et en laissant de côté toutes
les transactions intermédiaires et tous les échanges qlli ne sont
que des transactions de capital), a des avantages certains, au
point de vue de l'explication des phénomènes de prix, mais
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~a vérification statistique n'est guère que d'un degré InOl ilS

malaisée que celle de Fisher.
A l 'heure qu'il est, seules quelques conclusions très géné­

rales - à vrai dire extrêmement importantes - émergent de
ces discussions:

10 L'action de l' afflux des métaux précieux sur les prix
est incontestable. Il y a entre l'accélération ou le ralentisse­
ment de la production de ces métaux et les fluctuations de
longue durée des prix des coïncidences qui ne sauraient être
dues au hasard. Nous l'avons montré à la suite de ~I. Cas~el

et de ~f. 'Vicksell dans un précédent chapitre 1;
20 Cette action est infiniment plus puissante que cclle

des instruments de crédit pour plusieurs raisons: d'abord parce
qu'il semble y avoir une certaine constance dans le l'apport
entre le montant des crédits circulants et celui de la monnaie
métallique; en second lieu, et surtout, parce que la rapidité
de circulation de la monnaie et l'ampleur du crédit semblent,
d'après toutes les observations statistiques faites jusqu'ici,
varier dans le rnèrne sens que la (juantilé de monnaie et non
pas en sens inverse. Les périodes de grande production (le
monnaie sont celles où la rapidité de circulation s'accroît et
inversement. De sorte que généralenlent, le facteur monétaire
peut être considéré comme prépondérant 2. La soi-disant com­
pensation entre l'accroissement ou la diminution de la quantité
de monnaie et celle de la rapidité de circulation, telle que
Ricardo la concevait et telle que certains économistes la con­
çoivent encore aujourd'hui, est une illusion;

3° Enfin, si l'on veut prévoir ou expliquer les mOU\lenlents
d,es prix, il semble qu'un élément plus aisément saisissable
statistiquement que la vitesse de circulation consiste dans les
variations du revenu net. C'est à travers l' aceroissement ou la
réduction de ce revenu que les facteurs nl0nétaires agissent
en grande partie. Or les chiffres des revenus, dans certains pays

1 Hécemlnent 1\1. Hawtrey, parlant des calculs de 1\1. Cassel, disait: « Tout
ce que nous savons c'est qu'il y a une correspondance relative entre le nheau
des prix et la production de l'or. Tout ce que cela prouve est que les forces
autres que la production d'or sont à peu près compensées.» Cité dans The
Future of Monetary Poliey, Londres, 1935, p. 197.

2 M. Benjamin ANDERSON, dans son livre récemment réédité, The Value of
"AJoney (1936), fait la lnôlne constatatioll.
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tout au moins, sont relativement faciles à calculer, en tout cas
plus faciles à calculer que la vitesse de circulation d,e la mon­
naie 1.

13. La delnande de la Iltonnaie. - Les théories que nous
venons de rappeler, si ingénieuses soient-elles, ont un trait
comnlun. Se plaçant en principe dans le cadre de la loi de
] 'offre et de la demande pour expliquer la val:eur de la mon­
naie, elles laissent pratiquement de côté l'élément « demande»,
qu'elles se bornent à représenter par la notion globale du
rnontant des transactions à effectuer. Après quoi elles ne se
préoccupent. plus guère que de l'élément « offre», représenté à
la fois par la « quantité» et par la « rapidité de circulation »

de la monnaie. Si bien que la théorie de la valeur de la mon­
naie, au lieu de s'insérer normalement dans la théorie générale
des prix des marchandises - où l'élément demande joue un
si grand rôle - semble constituer une tlléorie à part et en
quelque sorte « hors cadre ».

Cette observation a été faite bien souvent. L'effort proba­
blement le plus intéressant pour en tenir compte est venu des
écrivains qui ont sinon introduit dans la doctrine la notion de
« demande » monétaire (car l '.expression demande de monnaie
est très ancienne dans le vocabulaire économique), au moins
insisté davantage sur son importance.

Lorsque l'on vend un produit ou un service en échange
de lnonnaie, en d'autres termes lorsqu'on « demande» de la
monnaie, sur le marché, on le fait pour deux raisons 2 :

1° Pour obtenir un « pouvoir général» d'acquisition ­
la monnaie - à la place du pouvoir spécial et limité d'acqui­
sition que constituent soit une marchandise déterlninée, soil

: Les constatations et les recherches faites par M. Rueff, dans son livre intitulé
Théorie des Phénomènes monétaires, nous paraissent confirmer les conclusions
ci-dessus.

~ Certains auteurs ne distinguent pas la cc demande» de monnaie qui se
fait sous forme d'emprunt, et la demande de monnaie en vue d'acquisition
définitive. C'est une des innombrables confusions auxquelles donnent lieu les
expressions employées par les praticiens du marché monétaire. Il ne viendrait
3 personne l'idée d'introduire dans l'étude de la demande des marchandises, la
demande de marchandises pour les louer. Pourquoi procéderait-on autrement
pour la demande de monnaie P L'offre de monnaie destinée à être prêtée et
l'afflux de monnaie destinée à être échangée contre des marchandises ou des
produits sont deux choses toutes différentes. Nous avons déjà noté cette confusion
si bien discernée par les écononlistes du XVIIIe siècle et oubliée au XIXe •
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des ser vices precIs. On demande alors la monnaie en vue soit
de la dépenser ultérieurement, soit d'acquitter une dette anté­
rieure;

2° Pour conserver sous forme monétaire la valeur des pro­
duits ou des services que l'on a vendus pendant un temps linlité
ou même illimité (s'il s'agit de parer aux éventualités non
seulement connues mais encore inconnues de l'avenir).

En d'autres termes, ce sont les qualités spéciales du
« bi·en » monnaie, telles que nous les avons décrites plus haut
- celle d'intermédiaire des échanges et celle de réserve de
valeur - qui provoquent l'échange des marchandises ou des
services contrIe la monnaie. Le plus souvent les deux qualités,
comme nous l'avons déjà dit, sont prises à la fois en considé­
ration.

L'une et l'autre demandes ont pour effet de faire hausser
la valeur de la monnaie, puisque toute offre de marchandises
ou de services a une tendance à faire baisser les prix sur le
marché où cette offre a lieu.

Seulement, l'effet n'est pas également durable. Dans le cas
où la monnaie est remise aussitôt sur le marché (c'est-à-dire
est offerte à nouveau) l, cette offre exerce alors une pression à
la hausse des prix qui compense la baisse précédente. Au con­
traire, quand elle est conservée pour n'être remise en circu­
lation que plus tard (ou même pas du tout), cette mise en
réserve de la monnaie retarde alors pendant un temps plus ou
moins long la pression à la hausse qui autrement aurait com­
pensé l'effet de baisse exercé par la vente initiale de produits
et de services.

Cette observation conduit à la conclusion suivante : ce
qu'on appelle vitesse de circulation de la monnaie dépend en
réalité du temps pendant lequel chacun entend garder par
devers lui la monnaie obtenue en échange des biens et des
services fournis ou encore la monnaie reçue en acquittement
des deLtes. Le nombre des transactions que chacun effectuera

1 Dans le cas où la demande de la monnaie par vente de marchandises a
eu lieu pour acquitter une dette, la ren1ise en circulation dépend non plus de
celui qui a vendu la marchandise, mais du créancier auquel il a remis le prix.
Dans les périodes de dépression le ralentissement de circulation de la monnaie
vient en grande partie de ce que les créanciers ne remettent plus la monnaie
reçue en circulation. C'est le cas en particulier pour les banques.

~l
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avec un revenu donné n'est pas dans sa totalité fixé ne varietur.
C'est une donnée variable, qui dépend de la quantité de mon­
naie que chacun entend garder comme « instrunlent de conser­
vation » de la valeur. La vitesse de circulation croîtra ou dimi­
nuera en raison inverse de la demande de monnaie, si l'on
entend par là la monnaie demandée en vue d'être conservée.
La notion de vitesse de circulation est donc, comme \tVicksell
croyons-nous l'a noté le premier, l'inverse de la notion de
demande monétaire.

rrant que la valeur de la monnaie par rapport aux nlar­
chandises reste relativement stable, la préférence des particu­
liers pour l'une ou pour l'autre ne se manifeste pas. La
demande de la monnaie en vue d'être conservée et par suite
la vitesse de circulation est réglée par la coutume et par l'act.i­
vité des transactions. Mais dès que la valeur de la nl0nnaie
devient mouvante, le choix des particuliers entre la conser­
vation de la monnaie ou des marchandises s'exerce et les mOlI­

vements des prix sont renforcés par les variations ùela
demande nlonétaire. L'opération éconoInique essentielle par
laquelle un particulier ou une entreprise répartit la dépense
de son revenu dans le temps devient infiniment plus difficile
dès que la stabilité du pouvoir d'achat de la monnaie cesse
d'être assurée. En période de hausse générale des prix, la ten­
dance du public est de ne pas garder la monnaie et d'acheter
des marchandises parce que la marchandise hausse de valeur.
La vitesse de circulation de la monnaie augmente parce que la
demande de monnaie en vue de la conserver est plus faible. In­
versement, en période de baisse généra le des prix, la thésauri­
sation devient générale,' dès que la monnaie apparaît comnle un
meilleur conservateur de valeur que les biens. Les deux phé­
nomènes extrêmes sont ici le phénomène de fuite devant la
monnaie telle qu'on l'a vu se produire à certaines époques
d'inflation rapide, et de l'autre la thésaurisation généralisée,
telle qu'on la constate pendan,t les dépressions de longue durée.
Entre ces deux extrêmes toutes sortes de positions intermé­
diaires sont possibles. Ce qui est vrai du marché général
est vrai des marchés particuliers. Si le prix d'une marchandise
augmente - par exemple, le prix du blé - les propriétaires
de blé le gardent. S'il baisse, ils se hâtent de le vendre au
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meilleur prix si la monnaie leur paraît offrir une plus grande
stabilité de valeur.

Dès que l'on se place au point de vue de la « demande
monétair.~ », une série de phénomènes qui s'expliquaient très
diffiçilement en partant de la seule « vitesse de circulation»
deviennent parfaitement clairs.

Et tout d'abord les différences caractéristiques entre le
papier-monnaie et la monnaie.métalli.que.

La caractéristique du papier-monnaie (sauf dans certains
cas tout à fait exceptionnels), c'est l'incertitude que présente
sa valeur future. De là les fluctuations constantes de sa valeur
actuelle. Sùivant que l'on croit que sa valeur future augmen­
tera ou diminuera, sa demande immédiate en vue de conser­
vation augmente ou dimin.ue. Les thésaurisations et les déthé­
saurisations successives du papier-monnaie ont joué, pendant
et après la guerre, un rôle énorme. Quand certains pays scandi­
naves ont annoncé leur intention de revenir au pair d'avant­
guerre, une thésaurisation intense de leur monnaie s'est pro­
duite, qui a entraîné une hausse rapide des changes et une
baisse de leurs prix. En Allemagne, pendant l'inflation, suivant
que l'on croyait ou non à la remise en état des finances du
Reich, le mark était tantôt thésaurisé, tantôt remis en circu­
lation. Dans sa magnifique étude sur les aventures du mark
allemand, ~I. Bresciani-Turoni 1 en a donné des exemples sai­
sissants.

Des constatations semblables peuvent être faites pour les
fluctuations du change des pays à papier-monnaie. Les subites
variations du cours des changes de ces pays, en l'absence de
toute augmentation ou restriction de l'émission du papier ­
variations qui ont tellement intrigué les contemporains de
Ricardo pendant les guerres napoléoniennes, et plus tard
1\f. Goshen pendant la guerre civile des Etats-Unis - s'expli­
quent très simplement par les achats de change que faisaient
les spéculateurs toutes les fois que l'espoir de voir la guerre
finir rapprochait le moment du rétablissement de la monnaie.

D'une manière analogue s'expliquent aussi les phéno­
mènes bien connus de prime d'un·e catégorie de monnaie sur
l'autre à l'intérieur d'un même pays dans les périodes de crise

1 Cf. son livre Vicende del Marco tedesco, publié en 1932.
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'ou de défiance. Aux Etats-Unis, en 1901, la monnaie métallique
~aisait prime sur le chèque, parce que le public, craignant
l'insolvabilité des banques, préférait conserver ses réserves sous
forme de monnaie métallique plutôt que sous celle de dépôts
en banqu·e. Inversement, on a vu en France, en 1849, le billet
faire prime sur la monnaie, parce que les billets étaient plus
commodes pour la conservation des grosses sommes et que
leur montant se trouvait momentanément limité par la loi
établissant le cours forcé. On peut encore expliquer ainsi les
phénomènes de prime sur les espèces d'or étrangères que l'on
a observés en France, au cours des toutes dernières années,
malgré la convertibilité théorique du billet de la Banque de
France. C'est que cette convertibilité était incomplète et limitée
aux lingots représentant de grosses sommes et qu'ainsi la con­
servation du métal-étalon n'était accessible qu'aux personnes
fortunées. Preuve parmi beaucoup d'autres de l'importance
que présen~ent pour la valeur économique d'une monnaie ses
caractéristiques juridiques, systématiquement méconnues par
Ricardo.

Enfin le phénomène de la fuite devant la monnaie natio­
nale et d'achat de monnaies des autres pays constitue le cas
type de demande d'une monnaie considérée comme « réserve
de valeur », et de l'abandon d'une autre jugée inapte à cette
fonction.

Dans tous ces cas, nous avons affaire à une demande
directe d'une catégorie de monnaie de préférence à une autre,
soit pour la conserver directement, soit pour acquérir à travers
elle des biens dont la valeur n'est pas affectée par les variations
de l'étalon monétaire.

Expliquer tous ces phénomènes par la formule passe­
partout « rapidité de la circulation », c'est ne rien expliquer,
quoique la diminution ou l'accroissement de cette rapidité
soit une conséquence immédiate et directe de la demande accrue
ou diminuée 1.

1 Lorsque dans un pays les billets diminuent par exportation d'or, la consé­
quence est que les industriels et commerçants, à court de monnaie, demandent
aux banques de faire plus de crédit (c'est-à-dire d'augmenter la rapidité de
circulation de la monnaie qui reste). Si les banques obéissent à cette pression,
il n'y a plus de motif pour que la monnaie exportée rentre. Ce n'est que par le
refus cl'augmenter les crédits qu'elles amèneront les entreprises à rapatrier leurs
trésoreries ex portées.
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L'importance de la demande monétaire a été de nouveau
mise en évidence par les troubles économiques consécutifs à·
la guerre mondiale. ~lais bien avant ces événem,ents elle avait
été expressément notée par quelques-uns des plus grands parmi
les économistes de la fin du dernier siècle. Elle est associée en
effet aux noms de Walras, Menger, ~farshall, Wicksell, Fisher.

La notion « cl' encaisse désirée» se trouve pour la première
fois formlllée par 'Valras. Il la définit: « le montant de tout
ou partie des produits consomlnables et du revenu net per­
pétuel que les échangeurs veulent acheter et dont ils désirent
avoir par devers eux la représentation en monnaie de circu­
lation et d'épargne» 1. Définition très exacte puisqu'elle com­
prend à la fois la monnaie destinée à la consommation et à
l'épargne, et à laquelle on ne peut reprocher qu'une lacune :'
c'est que 'Valras se place dans l'hypothèse 011 la dépense de
la monnaie serait entièrement prévue à l'avance; elle ne fait
aucune place à l'incertitude de l'avenir - contre laquelle la
formation de réserves monétaires sert justement d'assurance~

Elle constitue cependant un progrès très important dans la,
clarification des phénomènes monétaires. A la fin du siècle,
Menger, dans son article Geld du I-Iandwoerterbuch der Staals­
wissenschaften 2, allait donner une définition égalen1ent pré­
cise du « besoin monétaire», notion correspondant à celle
d' « encaisse désirée». Il la développe dans la deuxième édition
de ses Principes en montrant le rôle essentiel que les encaisses:
jouent pour parer à l'incertitude de l'avenir.

~Iais le prenlier à notre connaissance qui ait compris toute
la portée de la notion de demande monétaire, en montrant
qu'elle est simplement l'inverse de la notion de rapidité de
circulation, est \Vicksell, dont nous citons ici le passage le plus'
caractéristique :

On peut essayer, dit-il, de déterlniner les intervalles de repos de
toutes les pièces de monnaie pendant une période donnée, le processu'g
effectif de l'échange de ces pièces étant considéré cornme liInlté il des
instants (points) isolés dans le temps. On peut alors calculer la moyenne
élrHlunétique de ces intervalles de repos "ceux du début de la période

1 Eléments, 4e édition, p. 305.
2 Cf. article Geld, p. 104 et les dernières pages de ses Grundsatze (2'e édition,

Vienne, 1923), Oil il critique le rôle exagéré attribué par les écrivains dits « clas­
siques» à la rapidité de circulation, par opposition aux « encaisses désirées»
dont le montant en augrnentanl ou en ditnilluant suivant les circonstances con·
stitue l'élénlent élastique d~ l 'orrre Illonétaire.
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choisie et ceux de la fin n'étant pas comptés séparément, mais réunis
en un sèul). On obtiendrait ainsi l'intervalle moyen de repos de la
monnaie, et si on l'exprime en fraction de l'unité de temps (d'une
année par exemple) sa valeur serait égale à la réciproque de la vélocité
de circulation de la Inonnaie, telle qu'elle est définie ci-dessus (le nombre
de fois qu'une unité change de Inains). C'est bien ainsi gue cela doit
être car la Inoyenne arithnlétique des intervalles de repos de toutes les
unités monétaires est égale à leur sonllne divisée par leur nombre, et
par conséquent, la réciproque est égale au nombre des intervalles de
repos divisé par leur sonlme. ~lais le nombre des intervalles de repos
(définis COInme ci-dessus) est évidemment égal au nombre de fois que
circulent toutes les unités de monnaie, ou, ce qui revient au même, à
la valeur totale P des biens échangés. D'autre part la somme des inter­
valles de repos comprend naturellement tous les in tervalles de repos
de chaque pièce de lllonnaie, qui, exprinlés en fraction de l'unité de
temps, se montent. dans chaque cas à une année exactement (c'est-à-dire
l'unité de temps elle-même). La somme totale de ces intervalles est donc
égale au nombre des unités de monnaie, c'est-à-dire, à la quantité ~I

de monnaie en circulation. On obtient donc une fois de plus le rapport:
P à 1\1 1

•

C'est sur cette conception que "Ticksell a construit son très
original schéma du mécanisme de la baisse des prix quand la
production des métaux précieux diminue.

C'est la même notion que Fisller appelle « average time
of turnover», et qui est la réciproque de la vitesse de circu­
lation 2, seulement Fisher après en avoir donné la définition
mathématique n'en fait pas usage dans sa théorie monétaire.

Enfin Marshall à plusieurs reprises a insisté avec une force
particulière sur le facteur « demande» de monnaie et dès 188ü
il faisait remarquer l'effet des hausses et des baisses de prix
sur la thésaurisation 3.

Mais c'est après la guerre que la notion de la demande de
la .monnaie prend une place de plus en plus marquée dans les
doctrines. A cet égard un article d'Edwin Cannan (The Appli­
cation of the Theoretical Apparatus of Supply an Delnand to
Units of Currency) paru en 1921 4 est particulièrement caractéris­
tique. Dans cet article, comme du reste dans ses deux subs­
tantiels petits ouvrages sur la monnaie parus depuis, il compare
la monnaie aux biens « tels que la terre ou les chemins de fer
dont la production annuelle est si faible comparée à leur stock,

l Knut \VICKSELL, Interest and Prices, p. 53.
2 Cf. PUl'chasing Power of ~loney, p. 351.
:l Cf. Official Papers of Alfred MARSHALL, p. 6.

-1 Dans l'EcononlÏc Journal.
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que nous pensons à ce stock lorsque nous nous représentons
l'offre et que nous nous représentons la demande comme le
montant que le public désire et peut utiliser».

C'est à cette classe de biens qu'appartient la monnaie,
celle-ci étant un bien instrumental durable dont le stock à
chaque instant est extrêmement grand en comparaison des
additions annuelles ou des soustractions annuelles qui lui sont
faites. « Nous pouvons donc admettre pour l'offre monétaire,
c-omme nous le faisons pour l'offre des maisons, qu'elle est
constituée par le stock plutôt que par la production annuelle;
et nous pouvons dire de cette offre, comm'e nous le disons de
l'offre des maisons, qu'elle s'accroît par additions nettes au
stock, et décroît par soustractions nettes de celui-ci. Suivant
la même conception en ce qui coneerne la demande monétaire,
nous pouvons concevoir la demande de monnaie comme con­
stituée non par le nombre ou le total des opérations d'échanges,
mais par l'action des personnes qui désirent conserver la
lllonnaie, de même que nous considérons la demande de mai­
sons cornIlle provenant non des personnes qui les acllètent pour
les revendre ou pour les donner en location, mais des personnes
qui veulent les habiter. La simple activité du rnarché immo­
bilier - les achats de maisons pour les revendre - peut. dans
un certain sens impliquer un « accroissement de demande »

des maisons, mais on peut dire alors qu'elle implique un
« accroissement exactement correspondant de l'offre», et les
deux accroissements se compensent. La seule demande qui
irrlporte est la demande en vue de l'habitation. De même,
l'augmentation des transactions Illonétaires - l'augmentation
du nombre des achats et des ventes de produits et de services ­
peut comporter un accroissement de demande de monnaie,
mais elle comporte inversement un accroissement égal de
l'offre monétaire; les deux accroissements se compensent. La
seule demande qui importe est la demande de monnaie, non
pas en vue ~e la dépenser, mais en vue de la conserver. »)

Edwin Cannan est revenu sur cette conception à différentes
reprises et il en tire un certain nombre de conclusions, ell
particulier celle-ci : que la demande de monnaie dans ce sens
s'accroît en période de baisse des prix, et diminue en période
de hausse.



360- THÉORIES DE LA· MONNAIE AU DÉBUT DU rte SIÈCLE

La même position est prise dans un récent et très intéres~

sant article 1 de l'économiste américain Carver, qui énumère
les divers cas où le public demande de la monnaie en vue de
la conserver comme telle. 'fout un groupe de jeu,nes écrivains
anglais et autrichiens, dont nous avons plus haut cité les plus
importants, adoptent la même conception qui pourrait se résu­
mer ainsi: chaque détenteur ou chaque percepteur de revenus
doit à chaque moment décider quelle portion de ses revenus il
détiendra sous forme d·e monnaie; la demande de monnaie est
le résultat de ce clloix.

Les décisions économiques, en ce qui concerne la dépense,
sont le résultat de choix effectués d'un côté entre les différents
biens, de l'autre entre les diverses dates auxquelles on peut se
procurer le mên1e bien. La demande de monnaie résulte d'un
choix supplémentaire. Chacun doit choisir à chaque instant
entre la conservation de son revenu sous forme monétaire et la
dépense de ce revenu en achat de services et produits, ou le
placement de ce revenu en vue d'en recevoir un intérêt. Ce sont
les qualités de la IIlonnaie telles que nous les avons définies
plus haut - celle d'être un intermédiaire général des échanges,
celle cl'être une réserve de valeur - qui déterminent le choix.

Une telle conception est évidemment incompatible avec la
théorie qui, étendant la doctrine de l'utilité finale à la monnaie,
donne comme valeur à la monnaie l'utilité limite du dernier
bien que cette monnaie peut acheter. Cette théorie qui a été
formulée par \Vieser fait de la monnaie un bien dont la valeur
dép,end non des services propres qu'il rend, mais des services
que rendront les objets qu'il permet d'acquérir. Or dans la
constitution des encaisses désirées le choix de l' illdividu écono­
mique se fait entre l'utilité limite des services de la monnaie
tels que définis plus haut, et l'utilité limite des biens. Nous ne
connaissons pas jusqu'à présent de tentative scientifique pour
appliquer sous cette forme à la monnaie la doctrine de l'utilité
fi nale 2.

Une dernière observation lllérite d'être faite ici. A diverses
reprises nous avons insisté sur le fait que la rapidité de cir-

1 Cf. Economie .Tournal, 1934.
:l L'ouvrage mathématique de FRITSCH, New lllelhods of measuring rrwl'yinal

utility (Tubingue, 1932), donne une définition de l'utilité finale de la monnaie
que nous ne pouvons discuter ici.



~EOR-GES-FRÉDÉRIC KNAPP 361

culation de la monnaie augmente en période de hausse des
prix et diminue en période de baisse. Le lecteur aura remarqué
que tous les auLeurs qui envisagent la demande de la monnaie
comme l'élément moteur de la vitesse de circulation aboutissent
à la même conclusion. Cette demande augmente quand les prix
sont en baisse (c'est-à-dire que la rapidité de circulation di­
minue) et inversement. Ses variations accompagnent donc et
renforcent la hausse ou la baisse du niveau des prix, mais ne
sauraient en être considérées comme l'élément initial. Celui­
ci se trouve ailleurs: ou bien dans l'accroissement plus rapide
de la vente et de la production des marchandises quand il s'agit
de baisse de longue durée, 011 bien dans l'accroissement de la
monnaie étalon (ou du papier-monnaie) quand il s'agit de
hausse de longue durée, ou enfin dans l'accroissement du
crédit lorsqu'il s'agit de variations cycliques.

§ 3. - La théo'rie nomi.naliste de F. G. Knapp

L'inlmense majorité des écrivains, qui aux xvn{ et XIX
e

siècles ont réfléchi sur la monnaie, partent de l'idée que l'utilité
principale d'un système monétaire - c'est-à-dire le but que
l'Etat doit poursuivre en l'établissant - est de fournir à la
communauté économique un bon instrument d'échange et une
réserve stable de valeur. L'intérêt des particuliers, la fixité
des bases sur lesquelles leurs relations commerciales sont fon­
dées, voilà ce qui doit guider l'Etat dans les règles ql1' il pro­
mulgue, et il n'a pas à intervenir autrement que pour assurer
cet objet. Il doit laisser la monnaie métallique choisie COlnme
étalon entrer librement dans le pays et en sortir; il doit garantir
la conformité des monnaies qu'il frappe avec le poids de métal
par lequel il a défini l'unité rllonétaire; il doit enfin surveiller
la conformité de valeur de la lnonnaie fiduciaire là où elle
existe, avec l'étalon méLalliq·ue. Mais là s'arrête son rôle. Sans
doute la fixité de l'étalon métallique laisse à désirer. Sans
doute le niveau des prix varie avec la production plus ou moins
abondante des métaux précieux. ~fais ces variations sont iné­
luctables; elles sont mOIndres que celles résultant de n'importe
quel autre système inévitablement artificiel. Quant au caractère
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international qu'a nécessairement la monnaie, personne n'en
discute l'utilité puisque les métaux précieux forment la base
de presque tous les systèmes monétaires importants. Ainsi la
fixité de valeur de la monnaie par rapport aux marchandises
et par rapport aux monnaies étrangères, tel est le double but
à atteindre.

Or voici qu'en 1905 un professeur allemand, Georges-Fré­
déric Knapp, connu jusque-là par des travaux d'histoire éco­
nOlnique, vient déclarer dans un livre auqllel on ne peut refuser
ni la vigueur ni l'ingéniosité, dont le titre Staatliche Theorie
des Geldes indique la tendance et qui suscite aussitôt de vives
polénliques : La monnai~ est essentiellement une affaire d'Etat,
que l'Etat doit régler au gré de son intérêt; « la monnaie
est une création du droit; elle est apparue au cours de l'histoire
SOllS les formes les plus diverses; une théorie de la monnaie
ne peut donc être qu'une théorie d 'histoire du droit 1 ». Ayant
ainsi décidé que les questions monétaires ne ressortissent
pas à l'économie politique, ni même au droit, mais à l'histoire
du droit (ce qui est vrainlent paradoxal car l'histoire n'a ja­
mais fourni la théorie d'aucun phénomène), il continue: la
question de la valeur de la monnaie est secondaire; une seule
question importe, c'est sa « Geltung » 2 (opposée à « W erth »),
c'est-à-dire la force libératoire que lui donne l'Etat, « ce à quoi
elle donne droit» en vertu de la loi. Or cetle force libératoire
de la monnaie, à quoi l'Etat la confère-t-il? Est-ce à un poids
déterminé de métal, frappé à son effigie? Nullement, mais à
une unité (Wertheinheit) appelée d'un nom différent suivant
les pays, - qui peut s'intituler franc, ou florin, ou dollar, ­
et qui a la vertu d'acquitter définitivement les dettes. La ma­
nière dont est représentée matériellement cette unité n'a au­
cune importance; elle peut être en papier ou en or, et l'Etat a
ses raisons pour choisir tantôt telle substance et tantôt telle
autre. C'est cette unité (indépendamment de la substance qui
la compose) qui est pourvue du droit d'acquitter les dettes,
et dont la « Geltung » compte seule.

1 P. 1. "raIras a lui aussi affirnlé les droits de l'Etat en ce qui concerne la
monnaie mais dans un sens tout différent de celui de Knapp.

2 Le mot Geltung est intraduisible en français. Gelten c'est « passer pour».
Un homme passe pour honnête, el' gilt für ehl'lich. La Geltung de la monnaie,
c'est donc « cè pour quoi elle passe», en vertu de la loi.
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J.;'unité nlonétaire, représentée par l'instrunlent de. circu­
lation qu'on appelle rnonnaie, est donc purement « nominale».
Le franc, le dollar ou le florin ne désignent pas des poids mé­
talliques déterminés. Ce sont des unités abstraites.

La démonstration, continue Knapp, en est facile à faire.
Elle résliitede toute l'histoire lllonétaire. L'Etat ne change-t-il
pas de période en période la mesure de l'étalon monétaire? Il
déclare par exemple qu'à partir de telle date le franc sera repré~

senté par un certain poids d'or, tandis que jusque-là il était
.représenté par un certain poids d'argent; il fixe en nlème temps
le poids d'or qu'il faudra verser pour acquitter les dettes consti­
tuées en francs d'argent. Une telle décision ne peut s'expliquer
que d'une façon: la dette n'était pas constituée en un poids d'ar­
gent, mais en frar~cs, unités abstraites, qui, suivant la volonté
de l'Etat, seront acquittés en monnaie d'argent à un moment,
en monnaie d'or à un autre. S'il en était autrenlent la décision
de l'Etat serait incompréhensible. En effet dans l'intervalle de
temps pendant lequel la définition de l'unité lllollétaire cllange
- entre le monlent oll UIle dette en francs signifie un certain
poids d'argent et le moment suivant 011 elle signifie poids
d'or 1. - il est clair, déclare Knapp, que la dette ne pouvait
être constituée qu'en francs tout court, en francs qui n'étaient
plus ni or ni argent. « Chaque changement de l'instrument de
paiement, écrit-il, suppose que l'unité de valeur, au moins
dans l'instant du passage d'un systèTne lTIonétaire à un autre,
est considérée COlnme nominale. Une fois qu'une monnaie
a été établie, elle ne peut être modifiée que par une application
du caractère nOll1inal de l'unité monétaire, - caractère qui
ne consiste pas en autre chose que dans la possibilité pour
l'Etat de changer l'instrument de paiement, alors que reste
inchangée la grandeur relative des différentes dettes 2. » Dans
ces conditions la définition d'une lllonnaie n'est pas autre
chose que la fixation du nombre d'unités de dettes en monnaie
ancienne que la nouvelle monnaie peut acquitter. La définition
d'une monnaie est donc exclusivement une définition « llis­
torique» .

1 Conllnent Knapp sait-il qu'il y a un intervalle de temps? En général un
état de chose juridique change instantanément au moment où le décret créant
le nouvel état de chose paraît.

2 KNAPP, Staatliclle Theorie, p. 16.
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Elle n'a rien à voir avec la substance dont était constitué l'ancien
instrulnent de paiement; elle n'a rien à voir non plus avec la substance
dont est formé le nouvel instrulnent de paieTnent. Elle définit simple­
ment un certain rapport de la nouvelle à l'ancienne unité de valeur.
Elle ne contient qu'une liaison rétrospective (einen rckurrenten An­
schluss) 1.

Voilà l'essentiel de la thèse de Knapp. Le reste ùe son
livre n'est qu'un développement logique et systén1atique de
cette notion fondanlentale. Il a créé tout un vocabulaire conl­
pliqué pour désigner les différents systèmes monétaires 2; il a
tenté une classification ingénieuse de ces systèmes. ~Iais une
classification et une nomenclature, quelque instructives
qu'elles soient, ne constituent pas une explication des phéno-
mènes monétaires. Plus important et plus intéressant est l'effort
qu'il fait pour démontrer que le but des principaux systèmes
monétaires est essentiellement d'établir un cours de change
fixe avec les principaux pays comnlerçants et en particulier
avec l'Angleterre qui est le plus grand pays acheteur et vendeur
de nlarchandises :l, L'étalon d'or (dont il se proclame du reste

] P. 18.
2 Voici un exemple du langage de Knapp : « L'ordre dans lequel nous pré­

sentons les phénoInènes lytriques n'est pas arbitraire, mais nécessaire. Nous
partons de l'hylogénèse de l'instrument de paiement; seuls des instruments de
paiement hyliques peuvent être employés de manière pensatoire. Ensuite inter­
vient le morphisme: seuls des instrlunents de paiement morphiques peuvent être
proclamatoires, et devenir ensuite chartalistes. Seuls des instruments chartalistes
enfin peuvent voir disparaître leur base hylique et devenir autogéniques » (pp. 31­
32). En réalité tout cela est assez sirnple, et ce que Knapp décrit ici c'est le
passage historique de la Ill0nllaie métallique au papier-monnaie.

3 Cf. le passage p. 267, si caractéristique et d'ailleurs si amusant: « Ce n'est
pas l'étalon d'or qui s'est propagé depuis 1871, c'est la constitution monétaire
anglaise, et c'est pour ainsi dire par hasard que celle-ci était devenue mono­
métalliste-or. « Alors l'or en soi serait tout à fait indifférent pour le choix des
systèmes monétaires P Il ne s'agit que de circonstances historiques qui se sont
trouvées favorables à l'or en 1875P Est-ce bien ainsi que vous l'entendez?»
A cette question des métallistes, le chartaliste ne peut que répondre: « Oui,
c'est bien cela. Tous les Etats de puissance moyenne et tous les Etats encore plus
fa.ibles ont passé à l'étalon d'or pour des raisons exodroIniques (c'est-à-dire de
corIlrnerce international), ou veulent le faire pour ces raisons. L'Angleterre est
sourde à toutes les propositions de changement d'étalon parce qu'elle n'a pas à
se préoccuper de raisons exodromiques. C'est COlnlne pour l'organisation de
l'année: quand l'Etat le plus victorieux a le service rnilitaire obligatoire, il
l'impose à ses voisins, dans la mesure où ceux-ci ont à combattre sur le mêlne '
sol. L'Angleterre ne l'adopte pas, parce qu'elle n'a pas à combattre sur le sol
du continent. Inversement quand les Etats européens veulent intervenir dans
la politique mondiale il leur faut imiter l'armement naval anglais, et aussi
longtemps que l 'Angleterre choisit le fer pour la construction de ses vaisseaux,
aussi longtemps ses rivaux devront choisir... l'étalon-fer pour leur nlarine. » Ainsi
tout est question de puissance d'après Knapp, mais ce qu'il Il 'explique pas c'est
pourquoi tant d'Etats veulent être liés à l'étalon anglais; la raison n'est-elle pas
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partisàn) n'est qu'un moyen commode à ses yeux pour main­
tenir cette fixité des cours du change. Mais cen'est pas, remar­
que-t-il, le seul. Le système anglo-hindou, le système austro­
hongrois sont des exemples de méthodes d'administration
monétaire grâce auxquelles on peut obtenir la fixité des cours
du change, sans circulation interne d'or. Le métal jaune du
reste cesse de plus en plus de servir à l'usage interne pour
servir aux paiements internationaux (remarque qui n'a rien de
neuf, puisque r-fllornton l'avait déjà faite en 1802, et qu'elle a
été reproduite par presque tous les écrivains sur la monnaie) .
,C'est dans l'exposé des différents systèmes de stabilisation des
changes, à une époque où ils constituaient encore une nou­
veauté, que réside surtout l'intérêt de son livre. Depuis lors cet
exposé a été fait bien des fois. Reste donc, comme élément
original du livre de Knapp, la thèse résumée plus haut, et do.nt
l'exposé a suscité, dès qu'il a été connu, un très vif émoi et
des polémiques prolongées.

Cette thèse cependant n.'·a, comme thèse juridique., rien
de nouveau. C'est la mise en philosophie d'un vieux principe
de la raison d'Etat, celui même formulé par le Code civil
français dans son article 1895 - d'après lequel quand l'Etat
change la définition de l'unité monétaire, les anciens contrats
(à moins de clause contraire, et cette clause est en fait annulée
par la jurisprudence de la plupart des pays) peuvent ou même
doivent être acquittés en la nouvelle unité. Les variations des
unités monétaires survenues depuis vingt ans ont rempli les
prétoires ·des tribunaux de discussions sur ce point. Malgré les
sentiments passionnés que ces discussions ont déchaînés - car
les variations monétaires, ne vont pas sans léser des intérêts
très étendus, - ce n'est pas le lieu de les exposer ici. L'abo­
lition par la loi de la clause-or aux Etats-Unis en 1933, alors
que cette clause était devenue générale depuis la guerre de
Sécession, le maintien partiel de cette clause par certaines
jurisprudences (comme les jurisprudences française et an­
glaise) sont des événements d'une grande portée économique.
Au point de vue de l'histoire des doctrines, ils traduisent sim-

justement la fixité de cet étalon et sa continuité, ce qui correspond moin~ à la
puissance anglaise, qu'à une certaine conception de la monnaie?
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plement le désarroi des esprits en face de situations où les
intérêts de l'Etat d'un côté, les intérêts de catégories entières
de citoyens de l'autre, se heurtaient violenlment. 1'oute déva­
luation monétaire constitue le triomphe de l'Etat dans un
conflit d'intérêt entre lui-mènle et les particuliers. ou entre
certaines catégories de particuliers et les autres. Elle est pour
l'Etat un moyen de se libérer d'une partie de ses dettes, et d'en
libérer aussi certaines entreprises (entreprises ·agricoles aux
Etats-Unis, industries à lourdes dettes obligataires en !1'rance et
en Angleterre, banques en Belgique). Elle constitue un acte
poli tique - un fait du prince - par lequel l'Etat prend parti
en faveur de certains intérêts contre d'autres qu'il juge moins
ilnportants. Elle apparaît le plus souvent comme le seul moyen
de liquider les dépenses d'une grande guerre. Une dévaluation
o~ un changement d'étalon monétaire non accompagné de
dévaluation (par exemple le passage de r étalon d'argent ou de
l'étalon bimétalliste à l'étalon d'or) ne peut donc être jugé
que d'après des vues politiques, et suivant les circonstances
du llloment \ et je ne puis que renvoyer à l'appréciation qu'en
faisait déjà Galiani au miiiell du XVIIIe siècle.

Ce qui est surprenant c'est qu'un économiste. comme
.Knapp ait pris comme fondement de sa doctrine monétaire
tIne des manifestations les plus caractéristiques de la raison
d'Etat, qu'il ait cru devoir imaginer llne vérité économique
et juridique supérieure - la nominalité de l'unité monétaire
- qui constituerait la justification doctrinale d'un simple
acte du prince, de sorte que celui-ci en procédant aux muta­
tions monétaires ne ferait plus aux yeux de notre auteur que
tirer les conséquences logiques de cette vérité jusque-là mé­
connue.

Peut-on réellement parler ICI de vérité méconnue P Ne
s'agit-il pas au contraire d'une conception qui réapparaît de

l \fous ne dirions pas la mên1e chose du refus par les tribunaux de recoJ)··
naître la clause-or. Quand des part.iculiers ont précisément voulu se mettre à
l'abri des dévaluations, il est contraire à l'équité la plus élémentaire de leur
interdire d'appliquer leurs propres conventions. On dira peut-être que la
clause-or généralisée (comnle aux Etals-Unis) rendrait alors toute dévaluation
monétaire impossible et pourrait s'opposer aux intérêts les plus vitaux de l'Etat.
C'est vrai mais nous répondrons qu'elle aurait aussi pour effet de faire réfléchir
l'Etat avant de se lancer dans des aventures financières ou politiques dont la
conséquence doit être nécessairement la ùépr(~ciation Il10nétaire.
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période en période et revient constamment séduire à nouveau
cert.ains esprits? Le XVIIIe siècle avait adopté la notion de
monnaie-signe, si délibérément écartée par Turgot. Pendant
la querelle bimétalliste, alors qu'on discutait sur le double
étalon, certains écrivains avaient soutenu que le public igno­
rait en réalité s'il traitait en francs-or ou en francs-argent,
et traitait simplement en francs abstraits. Un peu plus tard un
juriste français, Mongin, dans des articles de la Revue d'Eco­
nomie politique 1 qui firent quelque bruit, défendait la même
t.hèse. Avant lui un écrivain allemand, dissertant en 1855 sur
la « nature de la monnaie», avait remarqué que le public
n'évalue jamais directement la valeur des objets par rapport
à l'or ou à l'argent, mais bien plutôt par rapport à la valeur
des autres objets, en se servant d'une unité commune (le franc,
le mark ou le rouble) à la valeur métallique de laquelle il ne
pense jamais. Dans tous ces cas la réponse est la même 2 : c'est
que le public en effet fait ses calculs en partant des objets et des
services dont il connaît le prix, ainsi que du montant de ses'
revenus sans songer à les nomparer directement avec la valeur
de l'or; c'est qu'une longue habitude le dispense en effet de
vérifier chaque fois si les francs qu'il mentionne correspondent
bien au poids d'or légal qu'ils sont censés contenir. Mais
qu'une crainte quelconque survienne sur la remboursabilité
éventuelle de ces francs en métal, et on verra le public se pré­
cipiter pour s'assurer que ces francs sont effectivement con­
vertibles. Knapp est le plus récent de toute une lignée d'esprits

1 Anllée 1887, Des changements de valeur de la monnaie, en particulier
le § 27.

2 Voici COlnnlent Carl MENGER répond à OPPENHEIMER, auteur du livre Die
Notur des Geldes : Il y a, dit-il dans son livre, une observation vraie: (( j'entends
l 'oLservatioll que le caractère de la lllonnaie comme métal ayant lHI usage propre,
finit souvent, en raison des commodités de notre système d'échanges, par
échapper complètement à la conscience de l'homme économique, et qu'en consé­
qlJ(~llce, il ne prend plus garde qu'à son caractère d'instrument d'échange. C'est
donc la puissance de l'hahitude qui assure à la monnaie sa valeur d'échange,
rnême là Oll son caract.ère de rnétal utile n'est plus directement ressenti. Cette
observation est très juste. Mais il est clair que la valeur d'échange de la monnaie
COllllIle l'habitude qui en est devenue le fondement, disparaîtraien t aussitôt, si la
valeur propre du métal lnonétaire disparaissait par quelque eirconstance. On peut
donc accorder que la monnaie apparaît à beaucoup d'hommes éconolniques, quand
les échanges ont pris un grand développement, comme un simple signe. 1\fais
il est certain que cette illusion facile à expliquer disparaîtrait aussitôt, si les mon­
naies perdaient leur caractère d'espèces représentant une quant.ité donnée de
métal lI)"alli une utilité propre» (p. 335 des Grundsaetze, 2° éd).



368 THÉORIES DE LA. MONNAIE AU DÉBUT DU XXe SIÈCLE

qui limitent leur vision à un seul des aspects de la monnaie,
qui se laissent tromper par la complexité des systèmes de paie­
ment modernes, et oublient que les échanges, toutes compen­
sations faites, comportent entre particuliers comme entre'
nations le paiement de soldes, lesquels ne pellvent être réglés
qu'en une valeur réelle et capable d'être conservée pendant
les intervalles d'un temps qui est lui au.ssi une réalité.

L'attitllde de l'Etat, en matière monétaire, attitude que
Knapp ne croit pas pouvoir expliquer autrement que par la
« nominalité» de la monnaie, est en réalité d'une simplicité
parfaite. Aucune rnélaphysique écononlique n'est nécessaire
pour la comprendre.

L'Etat ne change pas seulement l'unité monétaire. Il
change de temps en temps les unités de poids et mesure. Seu­
lement dans ce cas il change aussi le nom de la nouvelle
unité. Quand il décrète une nouvelle unité de longueur ou de
poids, quand il abandonne l'aune pour le mètre, ou la livre
pour le kilogramme, il décide en même temps que la nouvelle
unité aura un nom nouveau. Aucune confusion ne peut donc
naître sur la dette du fournisseur à l'égard de l'acheteur. S'il
a promis des aunes, il ne livrera que des aunes, même si dans
l'intervalle l'unité de longueur a changé. Au contraire quand
l'Etat change la mesure des valeurs, c'est-à-dire le poids de
l'unité monétaire, il se garde en général d'en changer le nom.
La Révolution française a fait exception en appliquant à la
monnaie les mêmes principes qu'aux autres unités, et en rem­
plaçant le mot livre par le nouveau Inot franc. ~fais le plus
souvent l'Etat conserve au nouvel étalon le nom de l'ancien,
et il décide que la nouvelle unité monétaire, grâce à cette
confusion des noms, servira à acquitter les dettes contractées
dans l'ancienne. C'est qu'il y est directement intéressé. Il
entend profiter lui-même de cette confusion, étant lui-même
débiteur de monnaie. Les mutations monétaires n'ont jamais
eu d'autre objet. C'est bien comme cela que le public les a
comprises et il l'a prouvé en modifiant en général le prix des
choses pour l'adapter plus ou moins à la nouvelle unité. l'lais
l'Etat il 'a jamais cru tlevoir dire au public: « Quand vous
avez stipulé en francs vous avez sans le savoir stipulé en francs
abstraits; vous vous êtes engagés à l'avance à recevoir des
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francs abstraits, et ce que vous pourrez acheter avec ces fran.cs
(or ou marchandises ou lettres de change sur l'étranger) n' e~t
jamais entré dans vos préoccupations. » Une telle déclaration,
si l'Etat la faisait, provoquerait sans doute plus d'ironie que
de conviction.

Qu'est-ce d'ailleurs qll'une unité monétaire « abstraite » ~

Que .représente l'unité monétaire si ce n'est un certain pouvoir
d'acquisition, lui-même déterminé par l'ensemble des condi­
tions d'où résulte à un moment donné la valeur en marchan­
dises d'un poids déterminé d'or~ Comment pourrait-elle n'être
qu'un simple nom~ Elle n'est alors une unité qu'à l'égard des
sommes exprimées en multiples de cette unité. Le franc, dans
cette conception, est l'unité avec laquelle on compte des
sommes de francs 1. Mais pour être une unité de valeur, il faut
que le franc représente une certaine valeur pour ceux qui le
demandent.

Sans doute l'unité de valeur ne fonctionne pas comme les
autres unités de mesure et c'est pourquoi l'expression « valo­
rimètre » employée par Leroy-Beaulieu est si défectueuse. 'On
ne l'applique pas sur les choses comme le mètre. On ne la
met pas, comme un poids, sur un plateau de balance, sur l' au­
tre plateau de laquelle se trouvent les objets à peser. C'est sur
le marché, en s'échangeant contre les choses, que son pouvoir
d'achat se fixe à chaque instant, et cet échange suppose qu'elle
est elle-même demandée, désirée, comme tout objet de valeur.
Les différents taux d'échange des objets avec la monnaie per­
mettent ensuite de comparer les valeurs ~es marchandises entre
elles. C'est en ce sens que la monnaie est mesure des valeurs 2.

Mais ce qu'elle ne peut être en aucun cas, c'est un sinlple nom.
On n'échange pas une marchandise contre un nonl 3. On
l'échange ou contre un bien ayant une valeur propre, ou contre

1 « Xotons (1 'abord, écrit Knapp, que l'unité de valeur (Wertheinheit) n'est
pOUl' nous que l'unil.é dans laquelle on exprime le montant des paiements»
(p. 7).

2 Je renvoie sur ce point à un passage des Grundsaetze de MENGER où est
parfaitement exposé en quel sens la rnonnaie est une mesure de valeur. (P. 297
de la 2e édit., cf. surtout p. 290.)

3 « Nous ne pouvons étendre le concept de valeur à la monnaie; nous ne
pouvons l'appliquer qu'aux choses qui ne sont pas elles-mêmes des instruments
de paiement», dit Knapp, p. 25. Je renvoie à ce que j'ai dit plus haut de la
controverse entre « métallistes» et « antimétallistes», qui les uns comme les
autres refusent à tort une valeur au papier-monnaie.
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un titre juridique comme le papier-monnaie qui a lui-même
une valeur comme tout titre juridique, car la valeur écono­
mique de ces titres est déterm.inée par le droit qu'ils confèrent
à l'obtention de certains biens ou services. Mais pour Knapp
le papier-monnaie, pas plllS qu'aucun instrument de paiement,
en tant que tel, ne possède de valeur 1.

La doctrine de Knapp n'est pas, à la bien prendre, une
théorie économique de la monnaie. Elle est une. construction
juridique, destinée comme toutes les constructions de ce genre
à fournir l'explication d'un eertain nombre de décisions
légales. Sous ce rapport même elle est loin d'être complète.
Car elle contredit directement les principes que certains Etats
ont adoptés comme base d·e leur système monétaire.

La loi américaine du 14 mars 1900 par exemple a expressé­
ment voulu qu'une stipulation en dollars signifiât la livraison
d'un certain poids d'or, le mot dollar n'ayant en vertu de ce
texte pas d'autre sens que celui d'un poids de métal. « Le
dollar, consistant en 26,8 grains d'or à neuf dixièmes de fin
sera l'unité étalon de valeur (the standard unit of value) et
touLes les formes de monnaie émises ou frappées par les Etats­
Unis seront maintenues à la parité de valeur avec cet étalon. »

Le dollar est donc une llnité de valeur, ét se définit par un
poids de métal.

Du même ordre est la définition du franc de la loi du
17 Germinal an XI, inspirée par les souvenirs récents du
régilne des assignats : « Cin.q grammes d'argent au titre de
9/10 de fin constituent l'unité Irtonétaire, qui conserve le nom
de franc. »

Les rédacteurs de la loi Illonétaire française de 1928
stabilisant le franc au lendemain d'une longue période de
papier-monnaie - se sont inspirés de la même conception. Ils
ne voulaient pas que le franc fût un simple nom. Ils voulaient
que ce nom n'eût pas d'autre sens possible que celui d'un
certain poids d'or, de sorte que ce nom employé dans un

1 Cf. cilation de la note 3 de la page précédeule. 11 ln'est ÏIllpossible de
souscrire à la thèse soutenue par M. Nogaro dans son livre sur la monnaie (1924)
(Ill il écrit à la page 245 : « Sous tous les régimes (or ou papier) la vraie 11lcsure
des valeurs serait ainsi dans chaque pays, l'unit.é monétaire nationale, l'unité de
cüntptc abstraite, avec laquelle, aux termes de la loi, on achète à un taux fixe
1(: Inétal }ll'éeieux et. non cc métal lui-nlênle. »
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contrat signifiât la livraison d'un poids d'or:déterminé et rien
autre chose 1.

Reconnaissons que les événenlents ont rendu caduques
toutes ces législations. De nouvelles décisions de l'Etat inspi­
rées par de nouvelles circonstances ont modifié les décisioI1S
anciennes. La jurisprudence, d'ailleurs fidèle à une tradition
séculaire consacrée par le Code civil, a maintenu en ~"rance,

même en face de la volonté bien marquée du législateur, la
conception nOlninaliste de la monnaie, simple expression de la
raison d'Etat. Aux I~tats-Unis, il a fallu une loi spéciale pour
annuler la clause-or inscrite dans la plupart des contrats, et ce
n'est pas sans résistance que la Cour suprême de. ce pays a
accepté la constitutionnalité de cette loi.

~fais ces décisions, auxquelles les cito'yens ont dû se sou­
mettre, n'ont pu avoir pour effet de modifier les caractères et
la nature de la Inonnaie. Elles n'ont pu faire que les parti­
culiers n'aient pas entendu en stipulant un prix en monnaie
recevoir un certain poids de métal - ou son équivalent en
créances conlportant un pouvoir d'achat identique à celui de
ce poids. Les mouvements internationaux de capitaux et les
adaptations de prix qui se produisent chaque fois que la valeur
de la monnaie menace d'être changée en sont la preuve ma­
nifeste.

Knapp prétend Ile pas s'intéresser à ce que les écono­
mistes appellent la valeur de la monnaie puisqu'il dénie que
la monnaie ait une valeur. Il ne s'intéresse pas non plus, au
moins en apparence, aux problèmes que les économisles dis­
cutent à ce propos. Cependant au cours de son ouvrage il
prend parti, sans d'ailleurs se donner la peine de justifier ses
solutions et comme si elles allaient de soi, sur un grand nom­
bre de ces questions. Ces solutions, il faut l'avouer, ne sont
généralement pas heureuses.

Par exemple il ne met pas en doute que la monnaie n'ait
qu'une seule fonction, celle d'instrument de circulation; la
fonction de réserve de valeur (cependant complémentaire de
la précédente) , il ne la mentionne même pas. La monnaie pour

1 L'auteur de ce livre peut d'autant mieux témoigner de cef.1e intention,
que c'est à la suite de discussions très vives qu'il a fait trionlpher le texLe de
la loi de 1928, auquel il se réfèrfl ici.
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lui n'est qu'un jeton. La doctrine du « bon d~achat » chère à
Jolln Law est la sienne. L'idée que le papier-monnaie puisse
avoir une valeur lui est aussi étrangère qu'aux « métallistes »

les plus endurcis 1.

En refusant à la monnaie une valeur propre, il est éga­
lement impossible à Knapp de comprendre qu'une monnaie
puisse perdre sa valeur. La théorie quantitative, il l'écarte
en quelque mots dédaigneux. Il admet que les changements
d'étalon monétaire n ~OIlt pas d'importance, au lnoins lors­
qu'on fait abstraction des relations avec l'étranger. Car, dit-il,
quand l'unité monétaire cllange, elle change pour tout le
monde. Cllacun comme créancier touche dorénavant les nou­
velles unités au lieu des anciennes, TIlais conlme débiteur il est
avantagé dans la même mesure. Knapp néglige complètement
le fait qu'un changement d'étalon monétaire, s'il traite éga­
lement toutes les dettes, affecte différemment les différentes
catégories de citoyens; il favorise celles qui ont beaucoup de
deltes, défavorise celles qui vivent de créances fixes. Knapp
sans doute n'a pas eu en vue l'inflation monétaire; il songeait
à des changements d'étalon moins spectaculaires que ceux que
nous réservait la guerre. Mais comment ne pas croire que

1 Knapp nle!. le papier-nlonnaie dr,ns la catégcrie des « moyens de paiement
lliorphiques proclanlat.oires». « Lorsque nous remettons nos pardessus au ves­
tiaire en entrant au théâtre, nous recevons en échange une rondelle de laiton
de forme déterminée qui porte un signe, par exemple un numéro. Il n'y a rien
d'autre d'inscrit dessus, Inais cette « marque» a un caractère juridique; elle
~st la preuve que j'ai le droit de réclamer le pardessus. Quand nous envoyons
des leUres nous "Y collons un « tirnbre») (en allCll1and J[lll'ke) qui prouve que
nous avons payé le port et que nous avons ainsi acquis le droit d'envoyer la
lettre par la poste. Le mot « marque» serait donc une bonne expression pour
désigner des objets mobiliers, ayant une forme spéciale et portant des signes,
et qui ont dans la vie juridique un usage indépendant de leur substance.»
(P. 26.) ... « Le mot latin Charta a peut-être le même sens que le mot « marque »
employé ici; si ce n'est pas le cas nous réclamons le droit de nous en servir,
parce que nous pouvons, grâce à lui, créer un nouvel adjectif, intelligible pour
tout le monde, l'adjectif « chartal». Nos moyens de paiement appartiennent à
un système monétaire chartal; chez les peuples civilisés de notre époque on ne
peut payer qu'avec des marques, avec des monnaies chartales» (p. 27).

Il est bien curieux que le juriste qu'est Knapp ne se soit pas aperçu que le
papier-monnaie, contrairement à ce que sont les jetons d'un vestiaire, est une
créance sans objet déterminé. En échange de son jeton, le détenteur sait qu'il
recevra un manteau ou un parapluie spécial, celui même qui lui appartient.
En échange d'un billet de cent francs à cours forcé, personne ne sait à un ou
deux jours de distance ce qu'on lui donnera. Sans doute il peut acquitter une
dette d'un montant équivalent. :Mais s'il n'a pas de dettes, le papier-monnaie
ne lui sert qu'à acheter des quantités de marchandises variables tous les jours.
La comparaison de Knapp est donc entièrement à côté de la question.
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des passages comlne le suivant ont pu jouer un certain rôle
dans l'indifférence que les autorités monétaires, en Allemagne
et en Autriche après la guerre, ont manifestée à l'égard de
l'inflation .

Tl faut, à cet endroit, dit-il, affirmer d'une manière encore plus
générale ~ue je ne l'ai fait jusqu'ici, que pour les relations intérieures,
et si on laisse de côté le commerce des métaux précieux, le choix d'un
étalon est ~l peu près indifférent, car il ne produit que des effets secon­
daires, qui disparaissent complètement dans l'agitation générale des
continuels changements de prix. Tous les jours se produisent des milliers
de changements dus à l'ouverture de nouvelles routes ou de canaux, à
l'établissement de tarifs douaniers ou de tarifs de transport, à la con­
struction de nouveaux vaisseaux et ainsi de suite. Ils modifient les
échanges un peu dans un sens, un peu dans un autre, et changent
entièrement au bout d'un certain temps l'ensemble du tableau. Au
milieu de cette mobilité générale chacun cherche son avan tage, et dans
des milliers de cas, tels ou tels prix s'élèvent ou s'abaissent; mais tou­
jours quand ils s'élèvent ce n'est que grâce à la force accrue du vendeur,
et quand ils s'abaissent c'est grâce à la diminution de cette force [on
voit que Knapp exclut complètement l'action de la demande monétaire
sur les prix]; et COlnm~ les prix sont exprimés non par des quantités de
métal, mais par des unités lytriques (mark, franc, rouble), le rapport
de cette monnaie aux métaux précieux est sans inlportance puisque la
question de savoir quelle monnaie est l'étalon [est « valutaire »] est tou­
jours parfaitement claire.

... Les considérations, que l'on fait en général au sujet des effets
d'un changement d'étalon sur le commerce intérieur, sont tout à fait
inadéquates, dès qu'on laisse de côté la double position de débiteur et
de créancier des individus [Knâ'pp appelle cette position « amphitro­
pique»], et le caractère nominaliste-chartaliste des dettes. Mais si on
tient compte de ces deux élélnents on reconnaît aussitôt l'actjon tout à
fait insignifiante des changements d'étalon, de ceux qui se font en baisse
comnle de ceux qui se font en hausse, toujours dans l 'hypothèse que
nous ne parlons que du commerce intérieur, et que nous ne tenons pas
cornpte du commerce des métaux précieux. (Pp. 197-198.)

Quand enfin il s'agit des relations monétaires internatio­
nales Knapp n'est pas moins exclusif. Il prend parti, sans
même paraître supposer que cette conception puisse être con­
tredite, en faveur de la thèse qui attribue à la balance de
compte l'influence exclusive sur le cours des changes 1. Bien
entendu, il n'envisage à aucun moment "l'action qu'exerce à

son tour sur le cours des changes la quantité de la monnaie.
Il admet enfin, en se basant sur les expériences anglo-indoues,
que le maintien d'un cours fixe des changes entre plusieurs
Etats pourrait très bien se concevoir sans monnaie métallique,

1 Cf. en particulier le passage de la p. 254.
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ce qui serait la démonstration définitive que la monnaie n>a
rien à voir avec les métaux précieux:

n est facile de voir qu'une stabilisa.tion des changes peut se réaliser
aussi sans « hylodromie » (c'est-à-dire sans".emploi d'un métal comnllln).
Pour ceja il suffit que les deux Etats qui veulent stabiliser leur change,
décident cl 'abord une certaine parité; par exemple l'Allemagne et l'An­
gleterre s'accordent pour Inain Lenir la parité cl 'une livre sterling contre
20 rnark. Cela fait, l'administration monétaire [lytrique, dit Knapp]
anglaise décide de fournir toujours 20 mark contre une livre sterling
et l'administration lytrique allemande décide de fournir toujours une
livre contre 20 Inark. Qu'on prenne bien garde: nous ne parlons pas
de la livraison de souverains, ou de la livraison de doubles couronnes
[c'est le nOin de la pièce de 20 Inark], mais siInplenlent de la livraison
de rllOJlJHlie valutaire, qui pourrait parfaitement, dans le cas supposé,
être « notale » et consister par exemple en papier-nlonnaie inconvertible.
Certes ne c'est pas une proposition pratique que nous faisons ici l Nous
ne suggérons pas de procéder ainsi, nous prétendons seulement qu'on
peut imaginer un système de ce genre, et que le change resterait alors
fixe, aussi longtemps qu'on maintiendrait ce système 1.

En conclusion :

La constitution rnétallique de la monnaie valutaire, qui est déjà
inutile pour le commerce intérieur, n'est pas non plus indispensable
pour les relations extérieures, sans que pour cela la fixité des changes
CIl soit ébranlée, mais bien entendu à la condition que des organisations
exodromiques du genre indiqué ici soient instituées.

Et voici' la thèse finale :

L'organisation nlonétaire n'est pas liée à l'ernploi hylique de nlétaux
pIécieux, ni pour les échanges intérieurs, ni pour les échanges extérieurs.
Tous les métaux précieux peuvent devenir aussi ahondants que l'eau
ou aussi rares que l 'helium, dans les deux cas on pourrait organiser
un systènle monétaire viable, car il est très reconllnandable sans doute
d'avoir de la lnonnaie Inétallique, mais cela n'est pas théoriqucrnent
nécessaire. La monnaie est une création du droit et peut subsister Inêlne
sans métaux monétaires, et la raison fondamentale en est que l'unité
monétaire se définit non techniquement, mais juridiquement. Sans doute
l'organisation juridique ne vaut que pour le territoire de l'Etat qui la
crée et la nlaintien t, mais les Etats peuvent conclure des traités et par
là écarter cette limitation: et ils seraient forcés de le faire si la rnonnaie
hylique dévait disparaître généralelnent, sans cola on ne pourrait réaliser
la fixité des cours du change 2.

Si Knapp avait eu à s'occuper lui-mênle de stabiliser les
change~, il n'aurait pas mis longtemps à s'apercevoir que la
vraie difficulté pour l'Angleterre dans l 'hypothèse imaginée
par lui est de faÎ1'1e une provision suffisante de rnark, pour être

1 P. 280.
2 P. 282.
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assurée constamment d'en fournir au taux de 20 mark contre
une livre. Car l'Angleterre ne peut pas créer un seul mark.
Seule l'Allemagne peut les créer. Il faut donc que l'Angleterre
les acquière, et par conséquent qu'elle les paye. L'avantage
pour l'Angleterre d'avoir de l'or c'est qu'il forme une réserve
générale que l'Angleterre peut acquérir de tous les pays et
utiliser en paiement à tous les pays, et entre autres à l'Alle­
magne. Le jour où l'Angleterre ne pourra payer qu'avec des
mark, il faudra qu'elle se constitue une provision de mark
(conlme elle devra se procurer une provision de lire vis-à-vis
de l'Italie, de francs vis-à-vis de la France, etc.), et si cette
provision devient insuffisante, toutes les conventions du monde
n'empêcheront pas le mark de Juonter vis-à-vis de la livre.
L'acceptabilité générale, spontanée et non conventionnelle,
voilà ce qui fait la supériorité de la monnaie métallique dans
les relations internationales.

§ 4. - Peut-on stabilise'r le niveau des prix?

T,-napp est le grand hérésiarque. Considérer la monnaie
comnle une unité purement nominale, sans valeur propre,
c'était rompre en visière avec la théorie économique telle
qu'elle était constituée depuis des siècles. Non seulement avec
la doctrine allemande représentée par exemple par lIelfferich,
mais avec toute la doctrine anglo-saxonne, avec la doctrine
autrichienne de ~Ienger, suédoise de Wicksell, américaine de
Fisher, italienne et française de toujours.

Par un côté cependant la doctrine de Knapp venait rejoin­
dre un courant qui avant la guerre prenait une puissance gran­
dissante, au moins chez les économistes spéculatifs - car les
grands Etats, comme toujours parfaitement indifférents à cette
idéologie, persistaient au contraire à renforcer leurs encaisses
métalliques jusqu'à l'extrême limite du possible. Knapp ter­
minait son livre par une profession de foi en faveur de la
supériorité au moins théorique du papier-monnaie. A cette
conception, des hommes commevVicksel1 et Cassel - repré­
sentants par excellence de la théorie quantitative, et par là
même adversaires nés de la conception nominaliste de la
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monnaie - apportent leur appui. Les économistes belges
groupés autour d'Ernest Solvay s'orientent dans le même sens;
Ils se basent sur une philosophie de l 'histoire fallacieuse
eomme toutes les philosophies de l 'histoire, et sous prétexte
que la fonction d'instrument de circulation passe graduelle­
ment de la monnaie métallique 311X crédits circulants, croient
pouvoir en conclure, par une extrapolation téméraire, que sa
fonction de réserve de valeur est destinée elle aussi à lui
échapper. Sans ressentir aucune sympathie pour le papier­
monnaie, Irving Fisher de son côté préconise un système qui
permettrait, croit-il, en faisant varier le poids métallique de
l'unité monétaire, d'affranchir le niveau des prix de son
« esclavage) à l'égard des fluctuations de la production des
métaux précieux. De tous les côtés, l'idée qu'un niveau des
prix plus stable, plus strictement contrôlé par la volonté rai­
sonnée des hommes, constituerait un bienfait pour l'humanité,
préoccupe des esprits éminents. La hausse marquée des prix
mondiaux au début du siècle, succédant à la baisse prolongée
qui caractérisait la fin d-u XIXe

, est à l'origine de ces recllerclles.
Un sceptique ne pourrait s'empêcher de sourire en son­

geant que ces efforts étaient faits à la veille d'un conflit mondial
qui allait provoquer les plus formidables catastrophes moné­
taires que le monde ait connues depuis les assignats, et cela
justement grâce à la création d'une masse jusqu'alors inégalée
de papier-monnaie. ~Iais l 'histoire est coutumière de ces iro­
nies. Ce qui est plus étrange, c'est qu'après une telle expéri'ênce,
d'autres économistes, prenant la succession de ceux que nous
venons de nommer, n'hésitent pas à proclamer aujourd'hui
la supériorité du papier-monnaie sur la monnaie métallique,
et persistent à rendre le métal précieux monétaire, l'or, res­
ponsable des variations de niveau des prix dont la politique
ne guerre des gouvernements est la cause immédiate et directe.

Notons ici une curieuse légende, qui tend à se former
depuis la guerre chez quelques écrivains anglo-saxons, au
sujet du comportement des prix avant 1914. Selon cette légende,
le marché de Londres et spécialement la Banqlle d'Angleterre
auraient, pendant les cinquante années précédant la date fatale,
veillé comme un sage quoique inconscient tuteur sur les mou­
vements des prix et réussi à prévenir par une habileté con-
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sommée, mais tout instinctive, les fluciuations violentes sem­
blables à celles auxquelles nous assistons depuis quinze ans.
« Au cours du XIX

C siècle, affirme l'un de ces écrivains, la supré­
matie financière de Londres lui donnait une voix prépondérante
dans la détermination des prix-or, et quoique Londres n'ait
même pas essayé de maintenir un niveau constant des prix,
les prix-or ont pratiquement été maintenus très convenable­
ment stables, et leurs fluctuations ont été modérées en compa­
raison de l'expérience récente ... 1 » Ailleurs il écrit avec plus
de force encore :

La Banque d'Angleterre a réussi pendant près d'un siècle jusqu'en
1914 à maintenir le sterling à la parité de l'or, et quoiqu'elle n'ait pas
maintenu les prix stables ni envisagé comme son objectif la stabilité
du niveau des prix, la position du sterling dans le monde de la finance
était si prépondérante qu'en fait la Banque d'Angleterre réglait les
prix-or du monde.

Cette légende, comme toutes les légendes historiques, a
un but. ]~lle tend à démontrer qu'en confiant ·de nouveau à
Londres (ou à Londres conjointement avec New York) ses
destinées monétaires, le monde s'en trouvera mieux.

Elle n'a qu'un tort: c'est de ne correspondre ell rien à la
vérité. Jamais un éconollliste ou un banquier anglais n'aurait
songé avant les événements actuels à réclaIner pour la Banque
d'A.ngleterre un mérite de cette sorte. Les variations du niveau
des prix-or n'ont jamais cessé de préoccuper les plus éminent8
d'entre eux. Des hommes comme ~Iarshall, Jevons ou Robert
Giffen auraient été bien amusés si on leur avait affirmé que
la Banque d'Angleterre contrôlait le niveau des prix, eux qui
ont consacré une partie de leurs peines à étudier et à expliquer
les causes de se.s variations. Si quelque cllose a contribué à les
atténuer, c'est beaucollp plutôt le bimétallisme dont l'action
compensatrice et sédative après la découverte de l'or californien
n'est contestée par personne. Or c'est justement Londres qui,
pendant la dépression de 1873 à 1895, s'est opposé à toute
tentative internationale pour le rétablir. Quant au maintien de
l'étalon d'or .(et par conséquent des prix-or) dans le monde,
des pays comme l'Allemagne, la l~rance, les Etats-Unis ou les

1 Basil BLACKETT, Planned ~loney, p. 132, Londres, 1932. Cf. aussi p. 112.
Sir Basil Blackett était fonctionnaire de la Trésorerie et occupait une inlportante
position financière aux Indes quand il est mort.
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Pays scandinaves, pOlIr ne citer qlle les plus importants, y ont
certainement une part au..llloins égale à. celle de l' i\ngleterre.
Il est même de notoriété historique que la Banque d' A.ngleterre,
soumise aux règles absurdes de l'Act de 1844, aurait eu à
certains moments beaucoup de pei.ne à le maintenir par ses
seuls moyens, si les banques continentales et en particulier la
Banque de France ne lui avaient prêté leur appui. L'insuffi­
sance des réserves-or de la Bancple d'Angleterre a fait comme
nous le verrons au chapitre suivant l'objet des plus vives dis­
cussions, en Angleterre môme, au cours des quinze premières
anIlées dll XXO siècle 1.

L'Angleterre a rendu au monde d'assez grands services
économiques et financiers pour n'avoir pas besoin de s'attri­
buer après coup une gloire que personne jusqu'ici ne s'était
avisé de lui reconnaître, et pour cause. Car les fluctuations de
prix au cours du XIX

C siècle et surtout dans le dernier quart
de celui-ci n'ont cessé de préoccuper les contemporains. Les
chapitres précédent sI'ont suffisamment montré. C:'est juste­
ment l'ampleur de ces fluctuations qui a amené plusieurs

1 Le livre de Basil Blackett est. un ténloignage très frappant. de ]'ébranlcrllcnt
11lental que la crise de la livre en 1931 a provoqué chez certains experts anglais.
On y lit par exemple que le troc est bien préférable à un régiIne où la InOIl­
naie a une valeur qui lui est propre. On ~r trouve exprinlé l'espoir que le
national-socialisme allenland si désireux de s'affranchir de l' « esclavage» de l'or,
aidera l'Angleterre dans sa politique de libération à l'égard de ce Inétal. aIl y voit
préconisé le pur papier-rnonnaie C0I11111e lnoyen sûr de maintenir le niveau des
prix, etc., elc. On y voit surtout le vif désir d'organiser, d'accord avec les Ela!s­
Unis, un systèlne monétaire aucJlIel les autres pays n'auraient CllSUil.C qll'~l se
sculneftre. Et on y découvre, avec un parfait dédain pOllr toutes les expériences
du passé, une totale ignorance des conditions des autres pays. La vieille tl}(~orie

quantitative, sous sa forme la plus crue, esl la seule règle que suive l'auteur
dans ses élucubrations. D'ailleurs il faudrait beaucol)p de· naïveté de la part des
autres Etats' pour rClnettre leurs destinées I110nétaires à Londres. Londres a un
H!.agnifique système de banques privées, mais les idées anglaises, en ce qui
concerne l'organisation monétaire, n'ont jalnais ét.é inspirées que par les besoins
imlnédiats de Londres. Sans rernonter loin dans le ,passé, et renouveler les
critiques faites h l'Act de Peel, il suffit de rappeler ce qui s'est passé après la
guerre: l'Angleterre s'est trompée quand elle a décidé seule de payer aux ELats­
Unis une dette d.ont. l'acquiUernenL bou leversait les relations monélaires des deux
pays; elle s'est Lrolnpée lnalgré l'avis ùe ses Ineilleurs experts en ralnenant en
lU25 la livre à la parité d'avant-guerre; elle s'est trompée en attendant jusqu'en
1925 pour stabiliser la livre, et en permettant ainsi à l'or de s'accumuler aux
Etals-Unis; elle s'est trompée en croyant à l'insuffisance de l'or dans le monde
et. en le faisant proclamer par un Comité de la Société des Nations, etc., etc.
Ce n'est pas une raison parce que d'aut.res nations se sont trolllpées aussi lour­
dement qu'elle-même dans leur politique monétaire et financière, pour attribuer
il l'Angleterre un prix cl 'infaillibilité.
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hommes remarquables à rechercher les moyens de stabiliser
le niveau des prix. Nous avons à différentes reprises fait allu­
sion à ces recherches. Il nous faut les examiner lnaintenant
d'un peu plus près, car elles constituent un trait distinctif de
l 'histoire des doctrines monétaires à la fin du XIXe et au com­
mencement du xxe siècle. Elles n'ont rencontré d'ailleurs à ce
moment ni en Angleterre, ni en France, aucun écllo sympa­
thique.

Notons tout d'abord l'ancienneté de ces idées. John Law
dénonçait déjà la variabilité de l'étalon-argent. Il concluait à
la supériorité du papier-monnaie et s'est chargé de la démon­
trer par sa célèbre expérience, avec le succès que l'on connaît.
Hume, de son côté, suggérait, mais timidement, une réduction
lente et régulière du poids de la monnaie. A la fin du XVIIIe

siècle, dans un livre contemporain de celui d'A. Smith, mais
que le succès de ce dernier a rejeté dans l'ombre, Sir James
Steuart fait une proposition plus neuve: il préconise un
index des prix qui remplacerait rOI' comme étalon.

Ricardo a fait de cette proposition, destinée à être si SOlI­

vent reprise, une critique dont les termes llléritent d'être
replacés sous les yeux du lecteur. Lui aussi souhaite une sta­
bilité aussi grande que possible de l'étalon monétaire. Lui
aussi reconnaît volontiers que celle des métaux précieux laisse
à désirer. l~lle reste cependant, dit-il, très supérieure à celle
des autres marchandises, et il continue:

Pendant les dernières discussions Sllr la question des li ligots, on a
soutenu avec raison qu'une luonnaie, pour être parfaite, devait avoir une
valeur absolulnen t invariable.

"L\Iais on a dit aussi que 110tre monnaie était devenue telle par suite
de la loi sur le cours forcé, gue par cette loi nous avions sagement écarté
l'or et 1'argen t COlunle étalon monétaire et qu'en effet un billet d'une
livre ne pouvait pas et ne devait pas représenter une quantité variablè
d'or, pas plus qu'une quantité variable d'une autre luarchandise quel­
conque.

Celle idée cl 'une monnaie sans étalon déterminé a été, je crois, émise
pour la prem·ière fois par Sir James Steuart, nJais personne jusqu'ici n'a
été capable de fournir une preuve d'après lanuelle HOUS puissions affir­
mer la constance de la valeur d'une luollnaie ainsi constituée. Ceux
qui ont soutellu celte opinion n'ont pas conlpris qu'une telle rnonnaie
au lieu d'être invariahle éLait sujette aux plus grandes variations - que la
seule utilité cl 'un étalon Inonétaire est de régulariser laguantilé et par
la quantité la valeur de la monnaie -- et que sans un étalon elle snrait
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exposée à toutes les fluctuations auxquelles l'exposent l'ignorance ou
1es inl érêts des émeHeu rs.

On a dit que nous pourrions juger de la valeur d'une telle monnaie
par le rapport qui l'unit non à une seule, mais à la totalité des mar­
chandises. Si l'on pouvait établir, ce qui est iJnpossible, que les émetteurs
de papier-monnaie seraient disposés à régler le montant de leur circu­
lation s~r cette base, ils n'auraient aucun moyen de le faire; cal' lorsque
nous voyons que les marchandises varient constaJl1rnent de valeur, les
unes par rapport aux autres, et qu'au moment où ces variations se pro­
duisent il est impossible de préciser quelle marchandise a augmenté de
valeur et laquelle a diminué, on doit reconnaître qu'une telle base ne
serait d'aucune utilité.

Les marchandises en général ne peuven t jamais devenir un étalon
pour régulariser la quantité et la valeur de la monnaie; et quoique
l'étalon que nous avons adopté, c'est-à-dire l'or et l'argent, ait quelque~

inconvénients, provenant des variations auxquelles ils sont sujets en
tant que marchandises, ces inconvénients sont minimes comparés à
ceux que nous aurions à supporter si nous adoptions le plan recommandé.

Lorsque les prix de l'or, de l'argent, et de presque toutes les autres
marchandises, montèrent durant les vingt dernières années, au lieu
d'attribuer une part ,quelconque de cette élévation de prix à la chute
du papier-monnaie, les défenseurs d'une monnaie abstraite avaient tou­
jours quelque bonne raison sous la main pour expliquer le changemen t
des prix. Les prix de l'or et de l'argent montaient parce que ceux-ci
étaient rares et qu'ils étaient très demandés pour faire les frais des
immenses armées qu'on était en train de constituer. Les prix de toules
les autres marchandises montaient parce qu'elles étaient -imposées direc~

tenlent ou indirectement, ou parce que par suite d'une succession de
saisons déplorable,s et de difficultés d'importation, le blé ~vait monté
de valeur considérablement, ce qui, conformément à leur théorie, doit
nécessairement augnlenter le prix des marchandises. D'après eux les
seuls objets d'une valeur inaltérable étaient les billets de bann.ue, qui
étaien t pour cette raison éminelnment désignés pour mesurer la valeur
de toutes les autres marchandises.

Si l'augmentation des prix avait été de 100 pour cent, OIl aurait
également pu nier que la circulation monétaire y flit pour quoi que
ce soit, et cette augrnentation aurait pu être attribuée aux mêmes causes.
Ce raisonnen1ent est certainement de toute sécurité car on ne peut pas
prouver le contraire. Quand la valeur relative de deux marchandises varie,
il est impossible de dire avec certitude si l'une d'elle augmente ou 'si
l'autre diminue; de sorte que si nous adoptons une lTIOIlIlaie sans étalon,
il n 'y a pas de limite à la dépréciation qu'elle peut subir. La dépréciation
ne pourrait être prouvée, puisqu'on pourrait toujours affirmer que ce
son t les nlarchandises qui ont augmenté de valeur et non la rnonnai~

qui est tombée 1.

Dans ce passage Ricardo fait déjà les deux objections capi­
tales auxquelles se heurtera toujours un système monétaire basé

1 RICARDO, EconOlnics Essays, éd. Gonner, pp. 161 ct. suiv.
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sur un index des prix : ~'une est d'ordre technique, l'autre
d'ordre psychologique.

La première est la suivante : comment découvrir, lorsque
le taux d'écllange de deux marchandises varie, laquelle a
~aussé, laquelle a baissé de valellr, s'il n 'y a pas une marc}lau­
dise tierce par rapport à laquelle leurs variations peuvent être
appréciées PObservation profonde qui s'applique non seulement
à l'échange des marchandises les unes vis-à-vis des autres, mais
à l'échange des monnaies nationales entre elles. Si le sterling, .
le franc et le dollar sont trois monnaies de papier, comment
savoir, lorsqu'elles varient réciproquement, laquelle a haussé
ou baissé, s'il n'y a pas une quatrième monnaie dont les
causes de variation ne sont pas purement nationales et par rap­
port à laquelle on peut apprécier les variations des trois autres P
Sans doute on pourrait convenir de considérer soit le sterling,
soit le dollar, soit le franc comme une monnaie fixe, servant
de point de comparaison aux autres, mais croit-on sérieusement
que beaucoup de nations accepteront de prendre une monnaie
étrangère comme point de comparaison universel, ce qui
signifierait qu'elles consentiront aussi, si elles tiennent à une
certaine stabilité de leur propre change, à lier leur économie
aux fluctuations de la monnaie d'un autre pays P

La deuxième objection est d'ordre psychologique; Ricardo
vient d'assister pendant vingt ans aux discussions sur les varia­
tions du sterling-papier vis-à-vis de l'or et cette expérience
lui a ouvert les yeux. N'est-il pas évident, étant donné les inté­
rêts en jeu et l'influence prépondérante des groupes avantagés
par la hausse des prix, que toute hausse de l'indice sera toujours
attribuée aux marchandises et toute baisse à l'insuffisance de
monnaieP Il y aura donc toujours de bonnes raisons pour aug­
menterla quantité de monnaie, mais on n'en trouvera jamais
de suffisantes pour la diminuer ou la laisser stationnaire. Ce
qui est vrai nationalement le sera plus encore internationale­
ment. Quel sera le pays - au cas où les nations s'entendraient
pour fixer un indice international des prix d'après lequel elles
régleraient leur monnaie interne, ou d'après lequel le pays chef
de file devrait régler la sienne - quel sera, dis-je, le pays qui
consentira à provoquer chez lui-même une baisse des prix pour
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donner satisfaction à une décision internationale, si son éco­
nomie doit en souffrir P

Ces remarques de Ricardo restent toujours vraies. Elles
suffisent à notre avis à condamner·tout système monétaire basé
sur autre chose qu'un,; étaloQ international réel. Seul un métal
précieux dont les fluctuations sont indépendantes des vicissi­
tudes politiques et financières d'une nation déterminée, si forte
ou si sage qu'on la suppose, seul un bien représentant comme
les autres biens du travail et de l'épargne, et coûtant quelque
chose à qui veut l'acquérir, a des chances d'être accepté à la
longue comme mesure et réserve des valeurs par l'ensemble
des nations indépendantes.

Cent ans après Ricardo, un autre économiste, d'une péné­
tration d'esprit au moins égale sinon supérieure à celle du
grand classique anglais, l'Autrichien Carl ~Ienger, aborde le
même problème. Il se demande si l'on peut espérer jamais
obtenir une stabilité du pouvoir d'achat de la monnaie (de
ce qu'il appelle sa valeur d'échange externe, « aüsserer 'Tausch­
wert »), et il répond :

Les recherches relatives à ce problème, que l'on a souvent et non
sans raison qualifié de guadrature du cercle économique, s'avèrent sans
issue. Le prohlènlC de l'établissement d'une mesure absolulnent stable
de la valeur d'échange, peut être considéré comme scientifiquement
élucidé, et qualifié d'insoluble 1.

Il en donne aussitôt la raison : vouloir stabiliser le pou­
voir d'achat de la monnaie, c'est en réalité vouloir stabiliser
la valeur cl'échange de tous les produits, puisque le pOli voir
d'achat de la monnaie s'établit dans l'échange avec les produits.
S'engager à stabiliser le pouvoir d'achat de la monnaie, c'est
s'engager à stabiliser les conditions de production et de dé­
bouché de l'ensemble des biens et des services. Parler de sta­
biliser la valeur cl'échange de la monnaie, sans s'occu pel' de
stabiliser la production des marchandises, c'est ne rien dire
d'intelligible.

~Ienger admet cependant que l'on pourrait chercher à
stabiliser ce qu'il appelle la « valeur interne» de la monnaie,
c'est-à-dire les conditions de production du métal monétaire 2.

1 Carl l'l'ENGER, Grundsiitze, 2e éd., 1923, pp. 299 et 300.
2 Ibid., pp. 308 et 309.
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Celte entreprise n'aurait à ses yeux rien d'utopique, et son
succès pourrait entraîner d'heureuses con~équences. Bien
enLendu. elle n'a rien à voir avec une stabilisation du niveau
des prix, lequel dépend comme il l'a remarqué des conditions
de production des marchandises autant que de celle du métal
monétaire. ~lrais elle aurait pour effet, à ses yeux, de fournir
une mesure aussi invariable que possible dans le temps et dans
respace, pour apprécier les changements de valeur des mar­
ehandises.

J\ialheureusenlcnt pour ~Ilenger ]a distinction entre la
valeur interne et externe de la nlonnaie repose elle-même sur
une illusion. La valeur de la monnaie dépend non seulement
des conditions de sa production, Blais aussi de sa demande.
Il est même étrange qlI'un économiste cornIlle ~IIenger, qui a
si fortenlent souligné l'action de la demande sur les prix, ait
cru que l'on peut distinguer théoriquement une valeur interne
et une valeur externe de la monnaie. Peu t-(~lre pourrait-on dire
cependant, et c'est probablement ce que veut dire .\lenger, que
si l'on pouvait réaliser un rythnle régulier de production des
lllétaux précieux, on serait fondé à attrihuer à la production
des marchandises les grandes variations de prix qui se mani­
festeraient.

Quoi qu'il en soit nOlIS voyons le problènle de la stabili­
sation du niveau des prix, déclaré, à cent ans de distance,
insoluhle par les nleilleurs esprits et pour des raisons péremp­
toires. Il est malgré cela constamn1ent remis sur le tapis par
le~ économistes toutes les fois qU'UIl éhranlernent brusque des
prix vient troubler l'économie internationale.

Comment expliquer cet « éternel retour» cIe ce qui est
visiblement une utopie monétaire P De Inôll1e que les utopies
socialistes reposent sur l'hypothèse de l'infaillibilité de l'Etat
ou les utopies anarchistes sur l 'hypothèse inverse de l'infailli­
hilité et de la bonté de l'individu, alors que dans la réalité
la vie des Etats est un constant compromis pour équilibrer
les imperfections trop visibles de l'action également nécessaire
de l'Etat et des individus, - de même l'utopie de la stabilisation
du niveau général des prix repose sur une idée fausse que
nous rencontrons dès le XVIIe et le XVIIIe siècle, et qui, plus ou
nioins nettement exprimée, inspire beaucoup d'écrits même
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classiques, en particulier ceux de Ricardo ou de J .-B. Say. E~le

consiste à voir dans la monnaie un élément extrinsèque à
l'économie, une sorte d'instrument artificiel; utile pour régler
les comptes réciproques des individus, mais que l'on pourrait
remplacer par n'importe quel mécanisme comptable. (j'est la
grande illusion lTIonétairc. Nous l'avons examinée déjà au
début de ce chapitre. En réalité la monnaie est un bien choisI
parmi beaucoup d'autres, par une sorte de sélection sociale,
et dont la fonction originaire est de parer aux incertitudes de
l'avenir. Comlne toute compensation de comptes nationaux ou
internationaux, si perfectionnée soit-elle, laisse nécessairement
des soldes à payer et qu'il est impossible de les reporter tou­
jours (ce qui supposerait une confiance qu'on rencontre tout
au plus entre des personnes se connaissant de très longue date
et n'ayant jamais eu à souffrir de l'insolvabilité de l 'tIne ou de
l'autre), ces soldes ne peuvent être liquidés qu'en une ricllesse
réelle 1.

Ceci étant, et la monnaie devant être nécessairement un
bien ayant une valeur (fût-ce du papier-monnaie), elle par­
ticipe des variations de valeur qui caractérisent tous les biens,
elle est soumise a~x aléas de la richesse sous toutes ses formes,
et elle exerce à son tour comme tout autre bien son influence
sur le niveau des prix. Aucune combinaison monétaire, si
ingénieuse soit-elle, ne pourra réaliser l'immobilité des condi­
tions économiques que suppose la stabilité du niveau des prix.

A vrai dire la plupart des auteurs de plans de stabilisation
ne se font pas d'illusion sur leur durée et se contenteraient
de réduire l' ampleu.r des fluctuations de prix lorsqu'elles dé-

1 Cela est d'abord vrai en ce qui concerne les soldes des comptes internatio­
naux, parce qu'on n'a pas encore réussi à persuader chaque nation que la monnaie
des autres nations, quand elle consiste en un simple papier, soit un bien stable,
à l'abri des fantaisies financières ou politiques de leurs gouvernements. (Pas
plus que les nations n'arrivent à se persuader réciproquement que les armées
des autres aient un but exclusivement défensif, persuasion qui, cependant, si
on pouvait l'insuffler à tous, résoudrait le problème de la paix.) Cela est éga­
lement vrai des soldes de comptes purement nationaux. Chaque individu, en
effet a besoin de réserves pour l'avenir (réserves dont le montant varie avec les
mouvements des prix et avec la sécurité politique plus ou moins grande, et
qui peuvent du reste être détenues matériellement par d'autres que lui-même).
Or il n'y a pas de pays où la confiance dans la politique gouverneInentale ou
dans la bonne administration des finances soit telle crue personne puisse se
contenter exclusivement pour ses réserves de titres juridiques dont la valeur de
réalisation dépende exclusivement de cette administration.
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passent un certain niveau. Les plans de ce genre peuvent se
classer en deux grandes catégories : a) ceux qui proposent
l'établissement d'un pur papier-monnaie; b) ceux qui cOl1ti­
nuent à désirer le maintien de .la lllonnaie Inétallique, lllais
souhaitent en adapter le volume aux changements des circons­
tances.

Le mécanisme auquel on a recours est toujours le Inême :
c'est l'accroissement ou la diminution de la quantité de mon­
naie. C'est "toujours la vieille théorie quantitative, sous sa
forme généralement la plus crue et la plus simplifiée, à laquelle
les novateurs font appel.

Les plans qui suggèrent l'établissement d'un papier-mon­
naie renoncent par là même à une lllonnaie internationale. Ils
se placent purement et simpleillent sur le terrain du nationa­
lisme monétaire. L'Etat ou la banque d'émission augmenterait
ou diminuerait la quantité de monnaie suivant qu'un indice
des prix, composé d'après des règles que l'on reconnaît d'ail­
leurs difficiles à préciser, et basé sur un choix de denrées très
délicat à établir, baisserait ou Inonterait. Ce sont les caractères
principaux du projet présenté par Sir Basil Blackett dans son
ouvrage intitulé Planned Money.

Tout plan de ce genre suppose résolues un certain nombre
de questions qu'il faut mentionner ici parce qu'elles sont essen­
tielles et touchent' aux éléments fondamentaux de tout systèlne
11lonétaire. A.ueun projet de monnaie dirigée ne peu t se dis­
pen~er d'y répondre.

a) Quelles seront les relations d'un systèlne de ce genre
avec les niveaux de prix étrangers P En" général les auteurs de
ces plans commencent leur exposé en montrant qu'un régime
de papier-monnaie peut très bien fonctionner dans un système
national fermé. C'est un peu comme si l'on apprenait à quel­
qu'un à jouer aux échecs en partant de l'hypothèse qu'il n'a
pas d'adversaire ou comme si un professeur de stratégie mili­
taire faisait, dans une première approxiInation, abstraction de
l'arInée adverse. Car il n'y a pas jUS<'lu'à présent d'<Sconornie
fermée et il est invraisemblable, à notre avis, qu'il en eXlste
à l'avenir. Or les relations avec les pays étrangers compottent
l'influence des prix des denrées étrangères Sllr le niveau na­
tional des prix, et cette influence est variable avec le cours
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des changes. Conlment assurera-t-on la fixilé au Inoins relative
de ce 'cours, sans monnaie internationaieP Personne jusqu ici
n'a pu le dire.

b) 1\lèlne en supposant cette difficulté résolue, il en est
une seconde. 'fout le monde admet <lue le niveau intérieur des
prix dépend non seulement de la quantité de la monnaie, Blais
encore de sa vitesse de circulation. Conllnent réglera-t-on celle­
ci P 11 ne s'agit pas seulement de la quantité de crédit à fournir
par les banques, il s'agit également de la vitesse avec laquelle
les particuliers font circuler à la fois la nlonnaie et les instru­
ments de crédit. Personne jusqu'ici n'a suggcSré llne méthode
pour la contrôler.

c)Enfin Blème en supposant résolues les deux difficultés
précédentes, il resterait encore un dernier problème, alHluel
nous avons déjà fait allusion dans un précédent chapitre, et que
~I. Ciissel a très clairement posé. La slnhililé des prix autant <fue
leur instahilité crée des inégalités entre les cito~Tens cl 'un mt\Ine
pays. Si les prix restent stables alors que le~ produits allgnlcn­
tent en quantité, l'avantage de l'accroissement de production
passera entièrement aux producteurs, et les conSOlllmaleurs
n'en bénéficieront pas. C'est le principe lnême de la stabilité
et ses effets bienfaisants qui est ici mis en cause. ~J. Ca~~el,

nous l'avons dit, ne prend pas parti à cet égard. ~1. Blnekett
se décide sans hésiter pour le lnain lien des prix a 11 bénéfice

des producteurs. ~Iais cette fixité (qui évidenlment ne peut
être obtenue que par un accroissen1cnl de la quantité de lllon­
naie, correspondant à l'accroissement de la production) est­
elle compatible avec llne organisation rationnelle de la pro­
duction, et le progrès des I11éthodes de fabrication ~ Autant de
qllestions auxquelles les partisans de la stabilisation des prix
par le papier-monnaie n'ont jamais répondu jUSqll'ici.

Un autre groupe d'écrivains, partant du désir de conser\'cr
la n10nnaie métallique, se demande quelles mesures on de"vra
prendre dans les cas Oll la production des métaux prt5cieux
deviendrait soit insuffisante, soit au contraire trop abondante.
De ce non1bre" sont \Vicksell, :Fisher, Flux. Le problèn1e ({ll'ils

se posen t est différent de celui de la stabilisation des prix. Il
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s'agit plutôt des moyens de contrebalancer des mouvelnents
trop violents dus à la production insuffisante ou surabondante
de l'or.

Wicksell a consacré à cette recherche les dernières pages
de ses Vorlesungen. On sait qu'il préconise comme moyen
essentiel d'influer sur le niveau des prix le maniement du taux
de l'escompte. ~fais nous avons vu que ce maniement devrait
être, dans sa pensée, accompagné d'une création monétaire
correspondante. Or si justement la production d'or ne suffit
pas pour remplir les vides que la hausse désirée des prix doit
entraîner dans la circulation, il faudra en venir à la création
de papier-monnaie, ce qlli nous fait retomber dans les S'ystèllles
précédemment examinés. Il est un autre moyen que les Etats
ont préféré adopter au cours des dernières années, c'est celui
que l'Angleterre a fait sien depuis 1931, et les Etats-Unis en
1933. C'est la vieille méthode de l'ancien régime français: la
dévaluation monétaire. Elle consiste en une brusque adaptation
du niveau des prix par réduction du poids de l'unité monétaire
à la valeur d'échange de l'or, sans diminution du montant des
revenus nominaux. Elle aboutit à réduire l'évaluation en or de
la somme des instruments monétaires en circulation. Nous
avons exposé dans un chapitre précédent comment cette mé­
thode rend à la production d'or une possibilité d'action sur les
prix que le poids trop élevé de l'unité monétaire lui faisait
perdre. Seulement dans les circonstances où elle s'est produite
après 1930, la baisse brusque et prolongée des prix n'était pas
due, nous le savons, et quoique des économistes réputés l'aient
répété à tous les échos, à l'insuffisance d'or. Elle était le simple
contre-coup de la hausse antérieure due à l'émission généralisée
du papier-monnaie. La dévaluation, au moins en Angleterre
et aux Etats-Unis, n'a fait que consacrer après coup et beaucoup
trop tard la diminution de valeur de l'unité monétaire due à
l'endettement de la guerre.

Mais Wicksell se préoccupe également de l 'hypothèse in­
verse, celle même qui est en train de se réaliser au moment
où il écrit : l 'hypothèse cl 'une forte hausse des prix due à un
afflux inattendu d'or. Pour parer à ses inconvénients Wicksell
envisage un seul moyen : la suspension de la frappe libre de
l'or, et la limitation de cette frappe à un montant déternliné
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dans chaque pays. Il ne se dissilnule pas qu'il s'agit là aussi
d'une nationalisation de tous les systèmes monétaires, puisque
l'or, n'ayant plus un prix fixe dans chnque pays, sera importé
et exporté conlme une marchandise ordinaire à des prix va­
,J'iables et qu'ainsi disparaîtront les linlites fixes mises aux
variations des monnaies cl 'or les tIlles par rapport atlX autres
sur le marché des cllanges. Il reconnaît que l'abandon d'un
étalon international a de grands inconvénients, mais c'est la
rançon inévitable d'un système de stabilisation des prix.

On ne peut s'empêcher, à ln lecture de ces suggestions,
de faire les réflexions suivantes :

1° La facilité avec laquelle les écrivains que nous citons
ici envisagent soit le retour au papier-n1onnaie, soit la dispari­
tion de l'étalon monétaire international, l'or, est vraiment dé­
concertante. Elle l'était avanlla guerre mondiale, elle l'est plus
·encore depuis que nOllS avons fait l'amère expérience d ~lln

régime semblable. Il ne se denlandent pas si tIlle stabilité des
prix ohtenue au prix d'lIB ahandon de l'étalon international,
même si elle était possible (ce que nous ne croyons pas, parce
que la stabilité des changes est une condition de la stabilité
des prix), vaudrait encore la peine d'être recherchée. L'in­
sécurité qtle cet abandon entraînerait pour toutes les relations
internationales conlpenserait et au delà la slabilité interne',
'cl 'ailleurs très relative, que l'on espère obtenir.

2° Ces auteurs oublient égalenlent que l'augnlentation de
la production de l'or, si elle a l'inconvénient de faire hausser
les prix, a, d'autre part., l'avantage, comme rfooke l'avait déjà
remarqué, et C0111lne les expériences de la période 1895 à 1914
~'ont démontré, de consolider la situation, Inonétairc ct finan­
cière des l~tats à urt degré relnarquable. Elle est de plus singu­
lièrement favorahle à l'expansion des relations commerciales.
Dans les circonstances actuelles du monde, où l'étalon-or a dis­
paru de beaucoup d'Etat et n'est pas encore introduit dans
,beaucoup d'autres, il ne serait pas diffiç~le de créer une de­
ll1.ande d'or suffisante pour atténuer la hausse redoutée des
prix. Entre les effets sur les prix produits par l'abondance d'or,
et les mêmes effets produits par le papier-monnaie, il ne faut
pas se lasser de le répéter avec Ne\Vll1arch, il n'y a aucune
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CODlparaison. Faut-il rappeler que jamais les crises n'ont été
plus courtes que pendant la période 1895 à 1914? Faut-il rap­
peler que la production cl'or ne s'arrête pas brusquement
comme la création du papier-monnaie, et qu'ainsi les effets
d'une baisse des prix due à la diminution de l'or sont très
atténués, de même que les inconvénients de la hausse sont C0I11­

pensés par des avantages incontestables P

3° Ces auteurs enfin paraissent oublier que dnns les COIl­
ditions actuelles de la technique rninière la haisse du niveau
des prix favorise la production de l'or et qu'inversement la
hausse de ce niveau tend à la ralentir. Un mOllveIllent COln­
pensateur tend donc à adapter la production de l'or aux besoins.
Nous venons, au cours des dernières années, de le constater.

On a proposé encore, pour éviter les inconvénients d'une
hausse trop rapide des prix-or, soit un contrôle de la production
- ce qui aurait au moins l'avantage de permettre dans chaque
pays le maintien de la frappe libre, - soit une augmenta­
tion du poids représenté par les unités monétaires. C'est la
faIneuse proposition du « dollar cOlnpensé » faile par Irving
Fisher. "\Vicksell la cOInbat, et reste sceptique sur ses effels.
Pourqu'elle pût être appliquée avec quelque chance de réussite
il faudrait en tout cas deux conditions : lOque la lllesure fùt
prise internationalement; 2° que l'on pût se mettre d'accord sur
le montant nécessaire dont il faudrait renforcer le poids des
monnaies pour correspondre à la hausse prévue. ])eux candi­
t ions difficiles à réaliser.

Il faut aux écrivains qui formulent des plans de ce genl~e

une singulière confiance en eux et un singulier mépris des
risques qu'entraînerait leur mise en pratique. Ils ont l'air
d'oublier que le grand perturbateur des systèmes nlonétaires a
toujours été l'homme lui-Inème. Les guerres, les révolutions,
les crises sont à l'origine des perturbations auxquelles ensuite
les gouvernements et les économistes cherchent des rernèdes
avec un zèle touchant. S'il est un domaine où les prévisions
humaines se soient montrées fragiles c'est bien le domaine
monétaire. L'idée qu'en nationalisant les monnaies on se rap,;.
prochera de la stabilité internationale des prix est la dernière
des utopies monétaires. Elle est conforme à la tendance du
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siècle. Elle est à notre avis la farIne la plus dangereuse du
nationalisme économique, celle qu.i tient en réserve pour la
plupart des Etats q:ui l'adopteront les tyrannies les plus insup­
portables l

1 Le livre d'Irving FISHER, Stable l'tloney (New-York, 1934), fournit la biblio­
gr'aphie la plus complète des projet.s de st.abilisation Illonétaire et l'analyse de leurs
caractères essentiels, Il est extrêulenlent instructif. La Compagnie Kardex, fondée
cn partie par Irving Fisher, émit d'abord des obligations dont l'intérêt et le
rcrllboursenlent devaient fluctuer avec l'indice des prix. l'lais elle les remplaça
peu après par des obligations-or « 1.0 gain a wider market than ,vas possible
for ail infarniliar form of security l) (p. 112). L'auteur (p. 396) est favorable
à des stabilisations locales (Suède, Etats-Unis et Empire britannique) après quoi
«( le problf-me secondaire d0S ('h~nges Mrangers se résoudra de lui-même».
Nous ne partageons pas cette confiance. Il paraît inévitable que l'on soit
arnené, pour résoudre ce dernier problènle, à recourir à des règlements res­
trictifs du commerce ext.frîe'lr et des rnouvements de capitaux, si l'on yeut
:,{,abiliser les changes entre pays dont le niveau des prix aurait été préalablCluent
stabilisé sur la base d'une lnonnaie dirigéc.

~ Disons ici quelques mots d'un courant d'idées peu connu, lnais très inté­
ressant. qui, à la suite de l'économiste al1ernand Eugène Dühring vise ~l revenir
à un systènle rnétallique parfaiteInent libre. Pour Dühring, le papier-rnonnaie
est une ( Raubwahrung », une « monnaie de brigandage». Même la monnaie
mét~llique devrait être dénommée d'après son poids et non d'après une unité
monétaire spéciale. Il a exposé ces idées dans son cours d'Economie politique et
dans la revue rédigée presque exclusivement par lui-mênle et portant pour titre:
PCl'sonnlist und Ernancipator. C'est en se r<~rlalnant de lui qu'un Autrichien
éminent, le Dr Herman Schwartzwald, a denlandé dans des articles récents le
retour à « l'étalon parallèle» où l'or et l'argent seraient égaleInent utilisés, nlais
chacll n pour sa valeur métallique réelle, el sans rapport légal fixe. Cf. son
rcrnarquable article Das Silber und das Diihringsche Gewichtsgeld dans les
Sen(L')O[]Cll, revue de propagande des idées de Dühring (juillet 1937). Le directeur
de la Banque des Règleulcnls internationaux, enlevé prélnaturélnent par un
accident tragique, Pierre Quesnay, il f(lit dp grands efforts pour introduirc le
gl'allllllc-or cornille unité rllonétaire dans les lransacLions de la B.R.1. B~aucoup

d'esprits distingués se rendent cOlllple du fonnidal>le danger que représentent
pour l'avenir rnonétaire du llionde les notions nées de la prépondérance pendant
la guerre du régirne du papier-nlonnaie, source de trouble non seulClllenl pour
l'éeonolnie Blais pour l'équilibre intellectucl de heaucoup d'éconolllistes.



THÉORIES RELATIVES
AUX BANQUES CENTRALES D'ÉMISSION

S I. Thornton, prenlier théoricien de la banque centrale. Idées de J\lo11ien
sur ce sujet. - § II. Triomphe du monopole et formation de la doc­
1rine classique des fonctions cl 'une banque d'émission de 1825 à 1864.
- § III. La banque d'éluission, réserve d'or suprême du pays. De
Bngehot à la création des Banques fédérales de Réserve des Etats-Unis.
- -S IV. Les banques d'émission et la stabilisation des prix.

Les banques centrales d'émission ont pris dans la dernière
partie du XIXe siècle une si grande importance comme point
d'appui des grands marchés monétaires que nous pouvons
difficilement nous représenter une époque où elles n'existaient
pas.

Cependant, à la fin du XVIIIe siècle, au moment où se
fOl'IllUlent les premières théories du crédit, on ne connaît
encore qu'une banque d'émission jouant le rôle de banque
centrale au sens que nous donnons aujourd'hui à ce terme:
c'est la Banque d'Angleterre. Seule l'Angleterre possède à ce
1110lnent un véritable marché monétaire qui est Londres. Les
banq ues provinciales d'émission, si importantes soient-elles,
sont toutes plus ou moins dans la dépendance de Londres. La
Banque de dépôts d'Amsterdam n'est en rien comparable à
la Banque d'Angleterre. Quant à la France, malgré le rôle
centralisateur de I)aris et l'usage de la traite sur Paris comme
instrulnent général de compensation et de paiement, l'émis­
sion du billet de banque est limitée à deux ou trois banques
parisiennes de rôle tout à fait secondaire.

C'est au cours du XIXe siècle que les banques centrales
d'énlission, et par suite, les doctrines relatives au rôle et à
l'action de ces banqlles ont véritablement pris naissance. La
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Banque de France, avec sa grande réserve métallique, et l'abon­
dance croissante des capitaux français font de la France, entre
1850 et 1870, le deuxième nlarché lnonétaire et financier du
l1londe. Les autres marchés l110nétaires continentaux sont ou
trop petits ou situés dans des pays politiquelnent trop moreelés
pour jouer un rôle comparable à celui de Londres ou de Paris.
Aux Etats-Unis, le système monétaire et bancaire, malgré la
prépondérance financière croissante de New York, reste frag­
menté et le billet de banque Il ~y joue qu'un rôle de second plan.
La centralisation boursière y précède la centralisation moné­
taire. C'est donc en Angleterre et en France que se forme peu
[l peu un corps de doctrines classiques sur les banques centrales
d'émission. Il ne faut pas négliger cependant les discussions
intéressantes qui se déroulent dans la même période en Hnl­
lande et en Belgique.

A partir de 1871, un nouveau et important marché moné­
taire naît en Europe: celui de Berlin. I~a Reischbank prend
tout de suite parl11i les banques centrales européennes une place
de premier plan. Ensuite s'établissent peu à peu ou se déve­
loppent en Autriche, en Italie, en Suisse, dans les pays scan­
dinaves, enfin en Russie, après le retour à l'étalon d'or, des
banques centrales dont le rôle se rapproehe beaucoup de celui
des Banques de France et d'Angleterre. Leur création et leur
fonctionnement donnent naturellement lieu à d'importantes
discussions doctrinales dans les Parlements et dans les livres.
Les obligations et le rôle de ces banques dans l'éconolnie
nationale sont l'objet de la part du public et des hommes
d'Etat d'un intérêt de plus en plus attentif el de publications
de plus en plus nOlnbreuses.

Quand, après la grande crise de 1907, les Etats-Unis
s'orientent à leur tour vers la création d'une hanqlle centrale
(ou plus exactelnent de 12 grandes banques cent l'ales, soulnises
à une direction unifiée), un élan nouveau est donné aux dis­
cussions. Le principe de l'unification des grands marchés Ill0­

nétaires nationallx par l'unification de l'émission des billets
devient une sorte de vérité première de la politique monétaire.

Comme de juste, la guerre, avec les nécessités monétaires
qu'elle comporte el la concentration des ressources nationales
qui en est la conséquence immédiate, a accéléré l'évolution en
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faveur de la fondation des banques centrales, considérées moins
C0l11nle institutions de crédit que comnle instruments des
finances des ]~tats. Depuis 1918, de nouvelles ha.nques se sont
créées. Les banques anciennes ont vu leur rôle et leur influence
grandir. L'opinion tend mênle à leur prêter des moyens d' ac­
tion très supérieurs à ceux dont elles disposent réellelnent. :Et
l'on a vu se dessiner de la part de 'certaines de ces banques des
tentatives de prédolllinance internationale qui ne vont pas sans
inquiéter les pays soueieux de leur indépendance lllonétaire.

'route cette act ivité dont il est sOllvent difficile de saisir
les vrais mobiles et les lllodes d'intervention (c 'esl pourquoi
1e graIl cl puh1icIa c1'0it }lrystérie11 se al 0 r s qu' eIle est aII fo Il d
assez simple) a donné lieu à une littérature si abondante qlle
dans ce domaine plus que jamais l'historien des idées doit se
limiter à quelques écrivains essentiels et à quelques couran't s
fondamentaux.

La conception ùu rôle centra lisateur de la Banque d'élnis­
sion considérée comIne ha I1que « na tionale» se trouye déjà
tout entière chez Jlenrs 'J'hOl'nton dans son li'i re de 1802. La
supériorité de ses vues sur les conceptions de Ricardo est
éclatante. Dès ce mOlllent 'rhornton pose et résout en partie
toutes les questions qui font encore aujourd'hui l'objet des
soucis quotidiens d'une banque d'émission. Il a, ainsi que
Tooke, conçu ces problèrrles avec une largeur d'esprit et un sens
pratique bien supérieurs ~l la rigueur syslématique (lue -Ricardo
applique à leur solution.

Une fois terminées les guerres napoléoniennes, l' Angle­
terre comme la France possède en réalité une banque centrale
qui, dès lors, remplit toutes les fonctions dévolues à une
banqlle de cette sorte. Ces fonctions résultent beaucoup moi ns
d'un plan arrêté que d'une évolution organique en germe dans
le monopole d'émission confié à une hnnque située au centre
le plus actif des affa-ires. Il y a d'ailleurs entre les méthodes
de la Banque d'Anglelerre et celles de la Banque de France des
différences profondes, la première manifestant une volonté cl 'in­
tervention et une initiative plus marquées que la seconde. l...es
grandes enquêles parlementaires anglaises précédant les renou­
vellement successifs du privilège de la Banque d'Angleterre,
ainsi que la grande enquête de 1864 8Il France, sont l?occasion
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de forlnuler ou de « doctriner», comme on dit aujourd'llui,
les pratiques que les faits avaient peu à peu imposées aux ban­
ques centrales. Il se forme"ainsi une théorie que l'on pourrait
appeler « classique» des Banques centrales et qui peut se résu··
rner dans la formule: « La banque centrale d'émission est la
banque des banques. »

A partir de 1871, devant l'acuité prise par les crises finan­
cières et lllonétaires (celle de 1866, occasion du grand livre
de Bagellot, a été comme le signal avertisseur des difficultés
d'une longue dépression), devant l'extension rapide des
grandes banques de dépôts en Angleterre et des sociétés de
crédit en France (à travers lesquelles les encaisses disponibles
du public sont offertes sur le marché au lieu de rester dis­
persées dans les caisses privées), la nécessité de fortifier les
réserves métalliques des grandes banques centrales apparaît
de plus en plus impérieuse. Il s'agit autant d'atténuer les trop
fréquenles variations du taux de l'escompte que d'assurer à
chaque instant la convertibilité en monnaie internationale non
plus seulement du billet de banque Blais de l'ensemble des
crédits circulants du pa)Ts. De Bugehot à Hartley 'Vithers on
assisle à un effort continu pour faire pénétrer dans tous les
111ilieux la notion d'une Banque centrale consciente de ses
responsabilités de réserve métallique suprême de chaque pays.
CeUe conception trouve son achèvement dans la création des
Banques fédérales de l\.éserve des Etats-Unis, dont le nom nou­
veau indique suffisaillment le caractère. Paul Warburg, à la
fois praticien et théoricien de la banque, a le mérite d'avoir
forillulé, aux Etats-Unis, les principes d'une banque de ce genre
avec une incomparable clarté.

J\près la guerre, on assiste à une nouvelle évolution des
idées. I~es banques d'émission ont cessé, au cours des hosti­
lités, d'être des établissements de crédit pour devenir les four­
nisseurs de papier-monnaie de l'Etat. Quand est survenue alors
la crise lllondiale, inévitable après les orgies des « monnaies
de nécessité», comme aurait dit Galiani, certains esprits mé­
connaissant les vraies origines de la crise et s'exagérant l'action
du crédit sur les prix ainsi que les possibilités d'entente inter­
nationale, ont demandé aux banques centrales de remplir un
rôle nouveau en assumant le contrôle du niveau mondial des
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prix. Ces écrivains et ces ~ praticiens sont généralenlent -les
mêmes qui, par une curie-use contradiction, préconisent le
retour des grands =pays .au papier-monnaie COlnme étant plus
facilement « dirigeable» et l'abandon de la seule rnollnaie
internationale connue jusqu'ici, l'or. ]~n réalité, ce mouve­
ment d'idées coïncide avec les tendances au nationalisme éco­
nomique de beaucoup d'Etats. Car les banques centrales
d'émission, par la concentration des réserves monéLaires à
laquelle leur fonctionnenlent aboutit nor111alement, sont deve­
nues des instruments puissants de nationalis111e nlonétaire, si
on veut les utiliser dans ce sens.

Ces conceptions successives du rôle des banques d'émission
font l'objet des pages qui suivent.

§ .L. - Thornton, premie'r théoricien
d·e la banque centrale

Adam Smitll a décrit le fonctionnement de la Banque
d'Angleterre comme celni cl 'une banque cl'énlission ordinaire.
Il ne fait nulle part allusion à son rôle de banque centrale
servant de pivot à l'ensemble du marché 1110nétaire anglais.
La récente Encyclopédie américaine des sciences sociales ne
qui existe dans la littérature économique anglaise, où elle
devait être suivie de celles restées célèbres de Bagehot et de
Withers, c'est Iienry T'hornton qui l'a faite. L'oubli dnns lequel
son livre est tombé ne s'explique que par la prépondérance
usurpée des idées de l\icardo après les guerres napoléoniennes.
La récente encyclopédie anléricaine des sciences sociales ne
mentionne pas son nOlll. Cependant son influence dans la
rédaction du Bullion Report a été dominante et sa personnalité
ne manquait pas d'originalité. l\fembre dll ParlemenL depuis
1783 jusqu'à sa mort en 1815, administrateur de la Banque
d'Angleterre, il avait suivi de près la politique de celle-ci;
homme d'affaires' en même temps que philanthrope (il s'est
associé à la campagne de Wilberforce contre l'esclavage) et au­
teur d'ouvrages de dévotion, il faisait partie de ce petit groupe
d'économistes qui se réunissaient autour de \Villiam Pitt et
qui ont exercé sur la vie politique anglaise du premier quart
du XIXe siècle une influence si considérable. I)nrtisan d'un
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inlpôt progressif sur le revenu, il payait ses contributions non
pas au taux légal de l'incorne tax, mais suivant une échelle
supérieure fixée par lui-nlême et plus confornle à ce qu'il esli­
111ait l'équité fiscale.

r-rhornton a assisté à deux grandes crises bancaires en
Angleterre, celle de 1793 et celle de 1797, cette dernière devant
aboutir à la suspension des paiements en espèces. Or dans les
deux cas, la crise s'est traduite non point par une l'u.ée sur les
banques provinciales pour avoir de l'or lnais par une demande
inlense par ces banques de billets de la Banque d'A.llglelerre.
Loin qu'une l'est riction de crédit comme le prescrivait
A. Smith ait résolu la erise, c'est au contraire une facilité sup­
plélnentaire d'émission qui seule a pu y nlettre fin en 1793 1.

Quatre ans après, en 1797, la panique prit de telles proportions
qu'il fallut recourir au cours forcé plutôt que d'opérer une
eontraction des avances qui eût précipité les faillites et pro­
voqué une débâele cOlllll1ereiale.

'\T o'ici donc deux cas o·ü la thèse bien connue d'A. SITlÏth,
d'après laquelle une demande de remboursement des billets
est la preuve certaine d'une émission exagérée de eeux-ci s'est
trollvée en défaut. Ce qu'il fallait pour apaiser le marehé et
éviter une catastrophe, ce qu'exigeait la thésaurisation accrue
des hillets de la Banque d'Angleterre, c'était au eonlraire un
supplément d'émission pour remplacer les billels thésaurisés.
D'oll vient cette contradiction entre les faits et la théorieP

1 Cette dernière crise avait éclaté inunéc1iatelnent. après le début de la
guerre avec la France; elle s'était manifestée par la suspension des paienlenls
d'un grand nombre de banques, en parliculier à Newcastle. La Banque d'An­
gleterre avait réagi à ces événelnents en restreignant ses élnissions, laissant
sans secours l'économie en péril. Devant cette restriction du crédit, une certaine
thésaurisation des billets de la Banque d'Angleterre se produisit (cf. Thornton,
pp. 48 et 49). Le gouverneInent, après une réunion des banquiers de la Cité,
décida de relnédier à cette insuffisance d'instruments monétaires en créant des
bons de l'Echiquier pour cinq millions de livres sterling, qui seraient rClnis
aux négociant.s contre gages de Inarchandises. Ces hons pouvaient être' soit
vendus par les bénéficiaires, soit eInployés COllllne rnoyen de crédit auprès de la
banque elle-mêrne. « La seule attente d'une offre de bons de l'Echiquier, écrit
Thornton, c'est-à-dire d'un article que presque chaque négociant pouvait obtenir
et dont chacun savait qu'ils pouvaient être vendus, c'est-à-dire t.ransformés en
guinées, créa l'impression d'une solvabilité générale. Cette attente guérit tout
d'abord la détresse de Londres et dinlinua ensuite la demande de guinées pro­
venant de la province grâce à la ponctualité rétablie dans les paiements de Lon­
dres, et la confiance universelle qui en résulta.)) (Thornton, p. 50-51.) En fait
la panique s'apaisa sans que la 1110itié de l'énlission autorisée eût été effecLi·
vernen t réalisée.
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C'est que la Banque d'Angleterre n'est pas une banque
comme les autres. Elle est une banque « publique», une banque
« nationale» comme 'Thornton le répète à plusieurs reprises l,

ce qui perIllet de le considérer comme l'inventeur de ce terme.
C'est sur la banque nationale que s'appuient les banques pri­
vées. C'est son billet et non de l'or que ces dernières demandent
en cas de difficultés, car ce billet équivaut à l'or. Une telle
situation crée à la banque nationale des obligations différentes
de celles des banques ordinaires. Ainsi se pose pour la première
fois dans toute son ampleur le problème classique devant lequel
les crises placent les banques centrales d'émission de toutes les
époques : dans quelle mesure faut-il restreindre le crédit pour
protéger leur encaisse, dans quelle mesure faut-il l'étendre
pour salIver une place financière menacée par la panique P

~fais quels sont les caractères d'une banque « publique»
ou « nationale» et en quoi se distingue-t-elle des autres ban­
ques d'émission privéesP En ce qu'elle devient normalement
et par une évolûtion naturelle le réservoir d'or du pays, répond
'Thornton, mettant en lumière pour la première fois ce trait
capital des pays à banque centrale:

L'établissement d'une grande banque publique a une tendance à
promouvoir l'institution des banques privées. La bangue publique,
obligée de se fournir elle-même de monnaie pour ses propres paipments,
devient un réservoir d'or auquel les banques privées peuvent avoir
recours pour pourvoir à leurs propres besoins, sans difficultés, sans
dépen ses et san s délai 2.

Ce caractère spécial de la 13anque d'Angleterre, dont Smith
inspiré par le spectacle des banques écossaises n'a jamais parlé
et qui d'ailleurs n'était probablement pas aussi marqué au
11lOIllent où il publiait son grand livre, c'est le mérite essentiel
de Thornton de l'avoir mis en relief et d'en avoir aussitôt
montré les conséquences pour toute l'organisation du crédit.
Deux de ces conséquences sont particulièrenlent importantes :

IoLe billet de la banque centrale tient lieu d'or. En cas
de besoin ou de panique, c'est son billet qui est recherché.
Il joue entre les grands négociants de Londres le 111ême rôle
que la monnaie métallique pour les petites gens: s'ils sont
inquiets, s'ils ont peur de manquer d'argent liquide pour leurs

1 Cf. en particulier les pages 93, 146 et 174.
2 P. 38.
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échéances, c'est le billet qu'ils thésaurisent, de même que les
petites gens thésaurisent les espèces. Cc phénomène, on a pu
le constater lors des deux paniques de 1793 et de 1797. Il a
suffi alors de rassurer .les grands en leur four.nissant un moyen
de se procurer des billets ùe banque pour qlle la panique s'éva­
nouisse. Ainsi en satisfaisant les besoins de billets, on a calmé
les besoins d'espèces.

Il est utile de relnarquer que, puisque I~s faillites survenues ont
engendré une exlraordinaire denlande de guinées, ce ne fut aucunenlent
une fourJlil un' d'or qui rClnédia à la situation. Cette crainte de ne pas
pouvoü' ol)lellÏr (les guinées, qui se répandit dans le pays, aboutit à
une (Ielll<HHle t~xlraordjnaire de billels de banque à Londres; et c'est le
Inanque de hillets de banque à Londres qui devint, au bout de quelque
telHpS, le mal principal 1.

Le lnêllle phénolnèlle s'est Ieproduil ell 1797. Thornlon
note d'ailleurs que le Blontanl. des billets en circulation à
I.Jondres ne dépasse jamais ce <lui est strictement nécessaire
au COllllllerce, tant est. considérable l'économie que le tClnps
et l'expérience ont introduit dans les llloyens de paiement.
Ainsi toute ré(iuction de ces billets, loin d~ rétablir les choses,
ris<lue de créer des difficult.és, aggrave la crise et pousse à la
thésaurisation d'or au lieu de l'arrêter.

Une réduction de ces billets (lui semblerait modérée à ceux qui
n'ont pas réfléchi à ce sujet, une dirninution par exemple cl 'UB tiers
ou de deux cinquièmes, pOllrrait êlre suffisante pour produire à Londres
une ill~ohabilité générale, dOlll l'effet serail l'arrêt de la confiance, la
désorganisation du commerce et le ralentissenlent des usines dans tout
lc pays. L'or, dans ce cas, serait sûrclncnL thésaurisé par suite de la
consternation générale, et il ne reparaîtrait probablement que Iors~ue

la confiance serait rétablie par l'émission cl 'une quantité nouvelle de
papier, ou de quelque nouveau papier-monnaie 2.

~o Une deuxième conséquence .de l'institution d'une
banque d'émission « publique» ou « nationale» c' e~t que les
banques privées, au lieu de conserver par devers elles leur
propre encaisse or, cOlnplent sur celle ùe la Banque d'Angle­
terre et se bornent dorénavant à conserver en caisse soit des
traites sur I.Jondres, soit des billets de la Banque d' i\ngleterre.
Les banques privées d'émission n'agissaient pas alors aulre-

1 TnüRNTON, p. 48.
2 Ihid., p. 72.
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ment que les sociétés de dépôts d'aujourd'hui. Elles se fiaient
à la banque centrale pour assurer leur solvabilité imnlédiate.
Adam Smith s'est trompé, fait remarquer rrhornton, en cfo·yant
que les banquiers privés conservent leur propre encaisse-or.
Ils se bornent à s'assurer des avoirs à Londres sur lesquels ils
peuvent tirer en cas de besoin.

En fait le banquier de province, en cas « cl 'alarnle H, transforlne une
partie de ses effets gouvernementaux, de ses lettres de change ct des
autres avoirs qu'il a à Londres en billets de la Banque cl'Angleterre, et
ces billets en espèces. C'est par ce procédé qu'il reInbourse à la fois ses
propres billets en circulation el qu'il accroît du luêlne COlip l'encaisse
or qu'il a dans ses coffres. La Banque cl'Angleterre a donc à faire face à
ces besoins occasionnels des banques de province. Dans ce but, elle doit
conserver d'abord une quantité d'or égale à celle des billets qui peuvent
lui être présentés, mais aussi une guantité suffisante pour répondre aux
demandes extraordinaires qui peuvent lui être faites en cas de panique,
soit par les banques, soit par les particuliers. Le banquier de proyince
ne supporte donc nullement sa propre charge, tandis que la Banque
d'Angleterre doit porter une charge qui n'est pas la sienne et dont il est
difficile de croire qu'elle la supporte de très bon cœur 1.

Ainsi, Londres est devenu le centre des paielnents de l' An­
gleterre tout entière, et l'instrument de paiement à Londres,
c'est le billet de la Banque d'Angleterre. Bien plus, Londres
est devenu le centre où se règlent tous les paiements dus par le
continent à l'Angleterre. Thornton nous présente déjà la place
de Londres comme jouant ce rôle de Clearing IIouse du monde
entier que tant d'autres écrivains ont décrit au cours du.' XIXe

siècle et qui constitue encore aujourd 'hui sa caractéristique
essentielle.

Des traites sont tirées sur Londres de toutes les parties du royaullle,
et des remises sont envoJées à la métropole pour y faire face, tandis
que Londres ne tire aucune traite ou presque aucune, sur le paJs.
Londres est sous ce rapport, à l'égard de l'île entière, dans une certaine
luesure, ce que le centre d'une ville est à l'égard des faubourgs. Les
lll'gociants peuvent habiter dans les faubourgs, et y elumagasiller beau­
coup de marchandises, et ils peuvent faire face chez eux à divers pa ie­
lllCll ts peu importan ts, tandis gue leur compte principal est avec le
banquier qui fixe sa résidence parmi les autres banquiers, au cœur de
ln cité.

Londres est aussi devenue, en p.articulier ces derniers temps, la
métropole commerciale de l'Europe, et en réalité du 11londe entier; les
tirages étrangers, sur des négociants vivant dans les ports étrangers et
dans d'autres villes commerçan tes et y faisant des affaires, étant

1 THORNTON, p. ]73.
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presque sans exception payables à Londres. La métropole, en outre, par
l'extension de son propre comnlerce et l'importance de sa richesse et
de sa population, a d'imnlenses recettes et paiements pour son propre
conlpte; et le fait qu'elle soit le siège du gouvernement et l'endroit où
le coupon de la dette est payé augmente encore ses transactions pécu­
niaires.

Tout le crédit comlnercial de la Grande-Bretagne dépend essentiel­
lement de la ponctualité avec laquelle les paiements habituels de Londres
sont effectués. Les paienlents de Londres les plus importants sont effec­
tués exclusivernent au nloyen des hillets de la Banque d'Angleterre, car la
supériorité de son crédit est telle que par une entente entre les banHuiers,
dont la manière d'agir en ces matières règle presque toujours celle des
autres personnes, aucun billet cl 'une banque privée ne sera admis conuue
moyen de paienlent à Londres 1.

~otons en passant que le billet de la Banque d' A.nglelerre
n'est déjà plus à cette époque le seul instrument de cette liqui­
dation générale des dettes et des créances anglaises ou conti­
nentales qui s'effeclue sur la place de Londres. Dès ce llloment,
les banquiers ont organisé entre eux (probablenlent su.r le
nlodèle fourni par les banquiers hollandais) ce Clearing I-Iouse,
dont le mécanisme devait se développer si rapidement dep'uis,
dont Jevons, soixante ans plus tard, fera la description clas­
sique, et sur le modèle duquel se sont créées dans l'Europe
entière et en Amérique les Chambres de compensation~ .. Le
passage vaut d'être cité.

La méthode suivante, qui prévaut Inaintenant dans la Cité à
Londres, peut démon Lrer la force du désir de ceux qui n'émettent pas
de billets de banque, de restreindre l'usage à la fois du papier et des
guinées. Chacun de ces banquiers a pris l'habitude d'envoyer un conl­
mis, à une heure convenue de l'après-midi, dans un local destiné à cet
usage. Chaque commis échange là les traites sur d'autres banquiers reçues
par sa propre banque, contre des traites sur sa propre banque reçues par
les autres banquiers. Les soldes des divers banquiers sont ainsi transférés
de l'un à l'autre dans le même local, d'une manière qu'il est inutile d'ex­
pliquer en détail, et les divers soldes sont finalen1ent réunis par chaque
commis en un seul. La différence entre la somnle totale que chaque
banquier doit payer à tous les au t.res, et la sonlme totale qu'il doit rece­
voir de ceux-ci liquide tout ce qui doit être payé en billets ou en mon­
naie; différence dont le montant est bien m.oindre que ne serait celui de
toutes les différences particulières. Cette nlélhode, qui épargne l'usage
des billets de banque, suggère la possibilité d'introduire pour épargner
l'usage de l'or, si le billet de banque était aboli, une grande variété de

1 TrroHNToN, ch. 1V, p. 5~.
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procédés auxquels auraient naturellement recours des hommes ayant
confiance les uns dans les autres 1.

La grande nouveauté du livre de Thornton, pal' l'apport à
la description du système bancaire anglais telle qu'on la ren­
contre chez Adam Smith, est la démonstration du rôle spéci­
fique joué par la banque centrale d'émission. Son influence
jointe à la cent~alisation à Londres des affaires commerciales
aboutit à unifier le marché monétaire anglais, à fournir par
le billet de banque un instrument général de liquidation et à
dispenser les banques de province de conserver leur propre
encaisse-or. Seulement, cette organisation, pour être viable,
impose des devoirs à la foJs aux banquiers privés et à la banque
d'émission. Ces devoirs sont très nettement aperçus par Thorn­
ton : on ne les définirait pas autrement au début du xxe siècle.

En ce qui concerne d'abord les banques privées, elles doi­
vent s'assurer à Londres des actifs facilement convertibles en
billets de banque. C'est l'obligation de liquidité que les banques
de dépôt considèrent aujourd'hui comme essentielle. Nouvelle
analogie entre nos société~ de crédit et les banques d'élnission
privées d'autrefois. Elle souligne une fois de plus le rôle iden­
lique du billet et du compte COUlant créditeur.

Quant à la banque centrale, ses devoirs sont également
in1périeux. Le premier et le principal est de maintenir cons­
tamment l'équivalence entre le papier et l'or et d'accu Inuler
tIne encaisse suffisante pour faire face à la fois à un draiIl<lge
de métal in térieur et extérieur.

En vue d'assurer cet échange [des billets contre de l'or] il n'itnporte
quel moment, il est important qu'une considérable réserve rI'or soit
maintenue dans le pays, et il n 'y a dans ce pays aucun autre dépositaire
pour cet or que la Banque d 'Angleterre. Cette réserve constituerait une
assurance non seulement contre les fluchlations ordinaires et 5iU1S iln­
portance dans les demandes de monnaie, mais aussi en vue des deux
difficultés suivantes: Premièrernent elle servirait à contrecarrcr les cffets
d'une balance de commerce défavorable, car cela se produira inévi­
tablement de temps en temps, et c'est ce qu'une ou plusieurs mauvaises
récoltes ne peuvent. manquer d'occasionner. Deuxièmement il est aussi
désirable que la réserve d'or soit suffisante pour répondre à toutc demande
extraordinaire dans le pays, quoiqu'une demande de cet te na ture, si
elle provenait d'une grande et soudaine frayeur, pourrait sans doute être
si déraisonnable et infinie qu'elle déjouerait toute prévision. Si de plus

1 THORNTON, p. 55. note.
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l'alarme se répandait à une période pendant laquelle le stock d'or aurait
été réduit par l'autre grande cause de sa réduction, c'est-à-dire par un
appel récent à l'or pour alléger la balance défavorable du conlmerce,
toute banque, quelle que soi t l'iulportance de sa réserve générale, risque
de se montrer insuffisante pour atteindre ce double objel. ..

Pour cette raison cela peut être de bonne politique et du devoir de
la banque de permettre, nlomentanément, et dans une certaine nlesun~,

la continuation de changes défavorables qui provoquent les sorties d'or
du pays de ses propres coffres-forts. Dans ce cas la banque doit néccs­
sairelnent accroître ses avances dans la 111esure lnême où son encaisse
diminue. La banque, cependant, devrait en général avoir une réserve
cl 'or assez grande pour lui perlnettre de poursuhrre cette politique avec
sécurité pour elle-ln0JnC, pendant que la balance est défavorable ­
période dont la durée peut jusqu'à un certain point être calculée, quoi­
qu'une déception causée par Ulle seconde lnauvaise récolte puisse en­
traîner de grosses erreurs dans cette estimation 1.

De nlème qu'il sou,ligne l'obligation pour la banque
nationale de maintenir une encaisse au lieu et place des ban­
quiers de province, rrhornton se rend compte du devoir d'une
banque eentrale de rétablir l'équilibre de la balanee des
comptes sans troubler le lnarehé intérieur. Loin de prêeher
l'écononlie d'or, comme le fera l\.icardo, il demande au con­
traire une quantité « très considérable cl'or» soit dans la
eirculation, soit à la banque. « La possession en temps ordi­
naire d'une très considérable quantité d'or soit à la banque,
soit dans la circulation générale ou dans les deux, semble
indispensable à notre sécurité sous ce rapport 2. » Il est ainsi
le premier de la série des écrivains qui depuis 'Tooke jusqu'à
'Vîthers et Palgrave en Angleterre ou Warburg aux ]~lats-Unis,

insisteront sur la nécessité des fortes réserves métalliques. Il
va plus loin : il eslinle que eette réser've ne peut être assurée
que par une banque centrale uniqtle et l'on retrouve sous sa
plume les arguments même dont \Varhurg se servira en faveur
de la création d'une banque centrale de réserve.

On peut craindre que si au lieu d'une banque nationale on en créait
deux ou davantage, chacune d'elles ayant un petit capital, chacune
aurait une opinion différente, chacune sc fierait, dans une certaine
Inesure, il sa chance d'obtenir un supplément de guinées de l'autre, et
chacune se permettrait de poursuivre son intérêt particulier au lieu de
s'imposer la surveillance du crédit général et de chercher sa propre
sécurité dans la sécurité du public. A moins que nous supposions qu June
si bonne entente existe entre elles qu'elles agissent COlnme une seule et

1 TUORl'iON, pp. 70 et 133.
2 Ibid .• p. 189.



TIIORNTON, PRE1\UER TBÉORICIE~ DES BA.:\QUES CENTRALES 403

n1êmc personne et semhlent, à certains égards, être une seule institution.
L'accident d'une faillite faule de moyens pour faire les paiements en

espèces cl 'UI) pays, quoiqu'on ne puis~e en éviter le risque cOln­

plèleluellt, selnble pour cette raison être le plus sûrement évité par
J'établisselnent d'une seule banque principale 1.

rrhornton ne veut pas dire, bien entendu, que les banques
d'émission provinciales doivent disparaître, ce serait le con­
traire de sa pensée. Ce qll'il veut dire, c'est qu'à Londres,
centre naturel des paienlents du royaume, une seule banque
d'érrlission doit exister, une banque d'émission dont les fonc­
tions et les devoirs ne peuvent pas être assimilés à ceux des
banques pr'ivées, et qui, ajoute-t-il, ne doit pas non plus être
jugée d'après les 1l1êlneS critériu111S que celles-ci, ni être blâmée
si elle n'a pu remplir ses engagelnents de la même manière
que l'on serait en droit de blân1er des banques privées.

r-rhol'nton est partisan cl 'une forte encaisse pour la banque.
Il est partisan égalelnent, et cela n'est pas moins ren1arquable
car c'est la politique mêlne que r-rooke préconisera plus tard,
d'une politique d'escompte pour régler le montant des crédits.

Ce n'est pas, bien entendu, qu'il conteste l'effet d'une
restriction du crédit sur les prix intérieurs ou l'aide qu'une
telle restriction peut apporter all rétablissement de la balance
des conlptes. Au contraire, il craint que cette action ne soit trop
efficace et ne constitue un remède si drastique qu'il aggrave
le mal. A la théorie trop mécanique de Smith, il oppose son
expérience pratique de banquier. Son livre apparaît comme
la première réaction des praticiens de la banque contre des
conceptions trop absolues, ou nlèn1e totalement erronées des
théoriciens 2. L'opposition entre l'hornton et Smith, on la
retrouvera un peu plus tard entre rrooke et Ricardo à propos
de l'Act de 1844.

Entre la politique préconisée par Smi1h et la fourniture
indéfinie du crédit il 'Y. il lIne voie moyenne à suivre, et c'est
l'élévation du faux de 1'escorrtpfe.

l P. 93.
~ « L'un des objets du présent chapitre (chapitre IX) et des suivants, écrit-il,

sera ùe lnontrer que si juste que soit le principe du Dr Smith lorsqu'il es1
convenablement limité et interprétéJ- la réduet.ion des billets de la Banque d'An­
gleterre n'est nullement une mesure à laquelle on doive recourir toutes les
fois que le hall t prix des lingots provoque une dClnandc de guinées à la banque
et qu'une réduction de ce genre peut Int'Ulc aggraver la hausse provenant cl 'une
alflflne. »
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Al' époque 011 "fhornton écrivait, les lois sur l'usure inter­
disaient de dépasser le taux de 5 ?~ en matière de prêts conl­
merciaux. Cette règle s'appliquait à la Banque d'Angleterre
comme aux autres entreprises. Elle en était donc réduite, quand
son tallX était au niveau maximuIll, à rationner les escomptes.
Cette méthode n'a pas cessé d'être pratiquée aujourd'hui encore
par certaines banques d'émissions, mais les inconvénients en
sont grands. Elle substitue le choix arbitraire de la banque
à la répartition spontanée que le rencllérissement du crédit
provoque. ]~lle suscite de la part des banques des demandes
dépassant leurs besoins dans la crainte de se voir amputer
même du nécessaire.

'rhornton proteste contre cette métllode et delnande que le
rationnement se fasse par la seule élévation du taux:

La banque se voit interdire par l'état de notre loi de denlander en
telnps de guerre un intérêt de plus de 5 %, qui est le même taux auquel
elle escompte dans une période de paix profonde. Elle pourrait, sans aUCUll
doute, et à toute époque, limiter très suffisan1ment le papier gui lui est
offert en nlodifiant le prix auquel elle prête, si la législation ne s'inter­
posait pas et ne Juettait pas un obstacle à l'adoption de ce principe de
restriction. A certains 1llOlnents, un intérêt par exemple de G % par an,
à cl 'autres de 5 % ou lnême de 4 ok> peut apporter tous les avantages
recherchés par les elnprunteurs et en même temps constituer une
limite suffisante. L'intérêt des deux parties, prêteur et emprunteur,
est le même; dans ce cas les emprunteurs, en raison de l'état artificiel
des choses, résultant de la loi contre l'usure, obtiennent, lorsque le
maximum est appliqué, leurs prêts trop bon marché, et ce qu'ils
obtiennent trop bon lnarché, ils le demandent en trop grande quantité.
Se baser sur la modération ou la bonne volonté des elnprunteurs dans
de telles circonstances, c'est conlpromettre la sécurité de la banque, ct
la mettre à la discrétion de ceux qui ont un intérêt individuel en oppo­
sition avec celui de la banque.

Résumons les idées de Thornton sur le rôle d'une banque
centrale: elle doit maintenir l'équivalence du billet avec l'or;
elle sert de réserve métallique centrale aussi bien pour les
drainages intérieurs que pour les paiements extérieurs; elle
doit s'assurer pour cette double éventualité une forte encaisse;
en temps de cris,e, elle ne doit pas suspendre le crédit mais
simplement le vendre plus cher en élevant le taux de son
escompte; elle doit avoir le monopole de l'émission au moins
dans la capitale où se liquident, par la force des choses, une
immense proportion des paiements de la nation. Son billet
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dans ces conditions devient l'instrument nornlal des paiements
et le volant d'élasticité de la circulation monétaire. La sécurité
de pouvoir l'obtenir permet aux banques locales de ne con­
servel' conlme encaisse que des actifs facilement transformables
en billets de la banque centrale, et les oblige à limiter leurs pro­
pres crédils (qui se faisaient alors en billets) à un niveau leur
permettant toujours de se couvrir par un appel à la banque.

Ne sont-ce pas déjà toutes les idées que 'Tooke va développer
dans sa controverse avec la Currency School P Ne sont-ce pas
celles qui formeront l'essentiel de ce que l'on pourrait appeler
la doctrine classique des banques d'émission telle qu'elle s'est
développée au cours du XIXe siècle P Ne constituent-elles pas,
par rapport aux idées de Smith, un progrès remarquableP Et
n'ont-elles pas - surtout comparées à celles de Ricardo pour
qui le billet de banque ne sera qu'une monnaie semblable à la
monnaie métallique, s'en distinguant seulement par le bon
marché de sa fabrication - un cachet de réalisme qui fait
entièrement défaut aux théories du grand doctrinaire P

Ajoutons encore une observation dont l'intérêt vient sur­
tout des discussions nombreuses auxquelles a donné lieu depuis
vingt ans la méthode connue sous le nonl d'open rnarlret policy.
Cette pratique, on le sait, est très ancienne. Cantillon l'a dé­
crite en détail, Ricardo la préconisera. l"hornton lui aussi la
défend, mais avec un certain embarras.

A la date où il écrit, le portefeuille de la Banque d'Angle­
terre est composé de bons du rrrésor plus encore que de traites
commerciales. Cette proportion, chose piquante, ne changera
que pendant les guerres napoléoniennes, pour revenir ensuite
à la situation traditionnelle. Le rrrésor anglais est le grand
client de la Banque d'Angleterre. Celle-ci s'abstient par contre
de l'escompte « direct ». Thornton constate cette « préférence
donnée par la banque aux titres gouvernenlentaux 1 ». Il écarte
l'idée qu'elle puisse être due à un manque d'indépendance
à l'égard du gouvernement. Il s'efforce de démontrer qu'en
escomptant des bons du Trésor, la banque permet sinlplement
aux autres banques de se consacrer davantage à l'escompte
des traites commerciales et qu'à défaut de la Banque d'An­
gleterre, ce serait le marché qui prendrait les traites du gou-

1 P. 62.
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vernement. Nous verrons tout à l'heure la rôponse de Gilbarl
à ce plaidoyer. lVlais il faut noter la différence absolue ùe
conception de l'émission en France et en Ang-Ieterre. En France,
dans la doctrine de IVlollien, ce sont les besoins de l' esconlpte
comlnercial qui fixent le montant de l' éUlission. l~n Angleterre,
c'est un principe différent que n·ous verrons tout à l'heure.

A l 'heure où rrhornton écrit, Mollien prépare sa réforme
des statuts de la Banque de France. Sa conception du billet
de banque est, nous l'avons dit, entièrelnent empruntée à
Smith. ~Iais n'a-t-il pas conçu pour la Banque de France le
rôle de banque centrale que la Banque cl' Angleterre remplissait
dès cette époque et plus visiblement encore depuis l' établis­
sement du cours forcé P

On ne peut en douter lIn instant. lVlollien d'abord est
partisan du monopole de la Banque de France à Paris. C'est à
son instigation que Napoléon en 1802 décide et réalise la fusion
des trois banques d'émission existant nlors dans la capitale 1.

D'autre part, lVIollien est adversaire d'une banque « géné­
rale », c'est-à-dire d'u.ne banque unique pour la l?rance entière,
telle que Law l'avait fâcheusement réalisée. Son idéal est pré­
cisélnent l'organisation anglaise : tine banque avec nlonopole
dans la capitale, des banques locales reliées à la première par
des crédits réciproques. Dans le projet de banque qui figure
à la suite de son deuxième mémoire sur les banques, on trouve
un article 8 très significatif: « La Banquc de l)aris [à laquelle
l'article [) vient de réserver le monopole de l'élnission dans la
région parisienne] pourra ouvrir des crédits aux banques prin­
cipales des autres villes et entretenir avec elles les rapports
qui conviendront à l'intérêt de leurs services réciproques. »

En note Jl011ien ajoute :

Le hut de cette disposition est de conférer ~l la Rnnrruc de Paris tous
les avantages (J'une banque générale sans l'exposer à aucun des incon..
vénienls qu'une banque générale en titre peut souffrir ou prorluire.

Ailleurs il développe sa pensée: faire à Paris ce qui a été
fait à Londres, rien de plus mais rien de nloins :

.J e regarde les banques COllllne un grand instrument de prospérité,
el dans l'état acluel de l'Europe, je regarde la France conl111e rlevant

l ~rOT,LTEN, llférnoires, t. 1er , p. 33D.
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être la patrie des ba nques, Paris connue pouvant être le centre de la
principale banque du Inonde, parce que c'est sur ce point que se réu­
nissent et se croisent les lignes que parcourent les capitaux de tous les
pays. ~\rais une véritahle hanque peut-elle exister à Paris P Rien de ce
genre n'est à créer, ni Inêlne à perfectionner ... 1 •

Le souvenir de ce qu'était Londres en 1694 [c'est-à-dire au mOluent
où la Banque d'Angleterre a été créée], suffit pour résoudre cette ques­
tion, et l'exenlple de ce qu'a fait la Banque de Londres pour la conso­
lidation du gouvernenlent nouveau, qui s'établissait alors, [on voit le
rapprochelnent que le Prenlier Consul 11 'a pas manqué de faire entre le
rappel de ce souven ir ct sa situation] el pour le développelnent rapide
de toutes les ressources industrielles du pays, prouve, par cent huit
années de succès, tout ce qu'on doit attendre d'une banque à Londres
el dans les autres villes cl'Angleterre, que Paris et tou tes les villes de
France ne puissent s'approprier successivement avec plus de succès
encore.

La Banque de Londres est une luachine éprouvée, comnle les 11lOU­
lins à filer de Manchester; il n'est question que de l'imiter, comme on
a imité ces moulins, en étudiant avec le même soin son mécanislne un
peu plus compli~ué sans doute 2.

l)aris, centre ha Bcaire du COll li nent, 1el est le but que
J\'lollien, admirateur de l'Anglelerre, propose à l'anlbition de
l'enlpereur.

§ 2. - Triomphe du monopole de l'émission
et fo'rmation de la doctrine classique

d,es banques centrales 'entre 18:2,5 et 1870

A la fin des guerres napoléoniennes, la reprise des paie­
11lenls en espèces en Angleterre et la convertibilité incontestée
du billet en France vont rendre aux systèmes monétaires un
fonctionnement plus normal. En Angleterre la pluralité des
banques est la règle, sauf dans la limite territoriale où la
Banque d'Angleterre exerce son privilège; en France des ban­
ques régionales d'émission s'instituent peu à peu mais sans
grand succès. Dans les deux pn)Ts, les faits tendent à accroître
le rôle de réserve centrale d'or des deux banques privilégiées.
En Angleterre, c'est la continuation d'un développement ancien
déjà décrit par rrhol'nton .. En France, il s'agit d'un dévelop­
peInent nouveau mais aussi caractéristique : le billet de la
Banque de France est devenu l'instrument de circulation du
grand commerce parisien, tandis qu'en France la traite sur

1 Cité par RAMON, p. 44.
2 ,~lérnoil'es, 1, p. 45U.
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Paris, nous l'avons montré déjà, reste l'instrul11ent le plus
général des paiements. Le billet de la Banque tend don"c à rem­
placer à Paris la circulation 111étallique, et ses succursales de­
viennent les réservoirs d'espèces auxquels s'adressent et les
particuliers et les autres banques d ~ émission pour trouver, en
cas de besoin, le 111étal qui leur est nécessaire.

l,ien d'étonnant si, dans ces circonstances, les banques
d'émission dans les deux pays ont cherché à s'assurer le mo­
nopole d'éulission. Une banque nouvelle à Londres comme à
Paris ne pouvait que nuire à la concentration des réserves.
Les deux banques seraient ou rivales, ce qui gênerait les opé­
rations de chacune, ou tacitement associées, ce qui équivau­
drait au monopole. Quant aux banques provinciales, elles
devaient, par la force des choses, comme rrhornton et l\'Iollien
l'avaient compris, C0l11me l'ont démontré les discours pro­
noncés en 1840 et 1848 et que nous avons cités au chapitre V,
se borner à assurer leur liquidité en s'appuyant sur la banque
centrale. Chose curieuse, les controverses doctrinales sur le
monopole ou la pluralité des banques d'émission usent d'argu­
menLs qui, très rarelnent, tiennent compte de ces réalités,
cependant décisives en pratique. Elles se poursuivent encore
à grand renfort de principes généraux quand les faits ont déjà
i.mposé la solution unitaire dans les deux pays. l\Iais la plupart
de ceux qui y prennent part connaissent assez mal la consti­
tution et l'évolution du marché monétaire. En France, la
discussion se poursuivra encore longtelnps après que la déci­
sion légale de 1848 sera intervenue, et quand déjà le monopole,
a"yant pris racine profondément dans les habitudes 1110nétairee
dll pays, ne courra plus aucun risque d'être ébranlé. Elle sera
remise sur le tapis par les Péreire lorsqu'ils auront acquis la
Banque de Savoie. A ce moment, pour s'affranchir des diffi­
cultés que suscite la Banque de France à lellrs entreprises, ils
songent à opposer à celle-ci une concurrence. C ~ est l'origine de
l 'l~nquête sur la circulation fiduciaire, poursuivie de 1864 à
1868 et si précieuse pour l 'his"loire des idées françaises sur
les banques. Ce sont des praticiens beaucoup plus que des
économistes qui apportent les dépositions les plus intéressantes.
Elles 11lontrent qu'un petit nOlnbre d'hommes seulement se
rendent compte de l'évolution qui Cl fait du monopole une
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nécessité aussi mal aperçue par le grand public que par left
économistes professionnels.

En Angleterre, la question sera tranchée par l' Aet de Peel
en 1844. Dans les dépositions des spécialistes devant les grandes
commissions nommées à différentes époques (1832 et 1840),
à la suite des crises qui secouent le pays, les conceptions rela­
tives aux banques centrales d'élnission et le problème du
monopole ou de la pluralité des banques sont exposés avec
beaucoup d'anlpleur. Comme l'a fort bien dit ~1. Gregory 1 :

« les hommes de l'époque ne prenaient pas comme une donnée
l'existence d'une banque centrale et l'aspect paradoxal de la
situation de 1832 consiste en ce que malgré l'indécision sur le
principe, une banque centrale existait en fait. » Cependant dès
1832 on peut dire que dans la pensée des gouverneurs de la
Banque cl' An.gleterre et dans la législation qu'ils inspirent,
les idées de rrhornton ont triomphé. L'un des administrateurs
de la Banque, J\rl. I)almer, dans sa déposition de 1832 reprend
toules les thèses de l'hornton. Il exprime avec force l'idée
que la Banque dnit garder ses réserves pour être le grand
fournisseur d'escolnpte en temps de crise. Il ajoute qu'en vue
de fournir l'appui nécessaire all marché, elle doit pouvoir
élever sonlaux d'escompte au delà du maximum légal de 5 %
imposé encore aux prêts commerciaux. Sans quoi, dit Palmer,
elle serait obligée de contingenter le crédit. Il njoule que pour
remplir celle fonction de soutien du marché en tenlps de crise
il vaut mieux, à"une part, qu'elle ait le monopole et <[u'cHe
reste indépendante du gO'uvernement dans son administration,
et, d'au'lre part, qu'elle ne fasse pas d'escompte commercial en
temps normal. On retrouve dans sa déposition les idées mên1es
de '}'hornlon. Ces idées la Banque les a appliquées dans la crise
de 1825, où elle laisse son encaisse se réduire à un chiffre
minime sans cesser pour cela de multiplier les crédits nfin de
soutenir le marché.

l-Ile citation de Pnlmer montrera bien la différence des vues
sur l'émission en Angleterre et en France: « Je désire insister
auprès de la Commission, dit-il, sur mon opinion qui est qu'en
temps ordinaire la fonction princi.pale de la Banque d'Angle-

l Cf. GHEGORY, Select Stalutes, Docull1.enfs and Reports, relaling to British
Banltilla 18.12-1928, 2 vol., Londres 1929, Introduction, p. XIV.
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terre a consisté à fournir, d'après 'un principe fixe l, une quan­
tité appropriée de lllolliutie de papier convertible à vue en
eSI)èces Oll en lingots, et d'agir COlllIIlC lIne sûre hanque de
dépôts pour les fouds publics et privés, el (JU! eH agissant airtsi
il n'est pas considéré désirable d'essayer de régler le Inonlant
des érnissions de la Banque cl Londres par l'inler/nécliaire des
escornptes cornrncrciallX ... 2 ». Voilà la différence fondal11entale
entre la conception anglaise et la conception française du billet
de banque! Il fallt s'en souvenir aujourd'huj encore.

La Comrnission d' euq uêle de 1832 aboutit à des 111eSllres
inlporlanles, loutes (leux inspirres des conseils (le 'rhornlon.

La pre111ière consisle dans l'autorisalion donnée à la
Banque d'élever son taux d'escoll1pte au-dessus de 5 "% pour
les traites à lnoins de 90 jours, c'est-à-dire pour la catégorie
de traites qui justelnent lui étaient présentées au réescompte
en teu1ps de crise. l)orénavant la liberté accordée à la Banque
de rnanier à son gré le taux de son escorBple devient une règle
classi que des banques d'énlission.

L il cl euxièlTI.e n1esure co Jl sis te ~l do Il ner cours léUal il11 billet
de la Banque d' A.nglelerrc, c' est-~i-dire à en faire un instrulnent
d'acquittenlent des dettes légalement aussi définitif que la
monnaie Inélallique elle-111êllle. Cette 111esure - elle aussi
in1itée par presque toutes les hanques d'émission - n'avait
qu'une portée toute pratique: elle visait. simplenlent à protéger
la Banl!Ue contre un <Irai Ilnge cl '01' i nlérieur en tenlps de crise
ou de panique; elle rendait superflue toute demande d'or par
les banques locales en leur fournissant un n10yen de satisfaire
légalement les demandes soit de leurs déposants, soit des
porteurs de leurs billets, sans avoir elles-mêmes à se procurer
du nléta1. ~lais les conséquences de cette 11lesure ont ét.é
fâcheuses à un certain point de vue. Elle créait en effet une
équivoque sur la na tu re cl n billel. :Elle favorisait l'idée que
le hillet était une InOlllln ie au 111è111e titre que la lllonnaie
111étallique. Or, le billet de hanque, avec ou sans cours légal,
tire toule sa valeur de sa convertibilité. Les porteurs de billets
gardent toujours le droit de les convertir en or à volonté; le
billet reste ce qu'il doit être : un sinlple crédit ci l'culant. Il

1 Ce qu'élait ce « principe)) on le yerra un peu plus bas pp. 412 el 413.
oz GREGOln, Select Sfatutes, pic., p. 14. Déposition du 5 juin 18:~2.
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ne perdrait ce caractère que par le cours forcé. Le cours légal
dont le seul objet était de protéger l'encaisse de la Banque
contre les deluandes inconsidérées d" or a donc contribué à
créer cette confusion entre le billet et la monnaie qui devait
se concrétiser plus tard dans l'Act de l)eel. Un pas de plus
a été fait dans la même voie et une nouvelle équivoque a été
créée lorsqu'en 1925 la loi anglaise établissant le rembour­
sement en or des billets a déclaré que ce remboursement ne
pouvait se faire qu'en lingots et non en espèces. L'idée que
l'encaisse de la hanque doit être réservée pour les paiements
extérieurs, idée déjà suggérée par 'Thornlon, a trouvé son
expression dans ces deux mesures prises à près d'un siècle de
distance.

Mais le cours légal ne satisfaisait pas les partisans de la
Currency School, ni probablement la Banque d'Angleterre
elle-n1ême. Ils voulaient le monopole. L'Act de Peel leur a
donné satisfaction en interdisant après 1844 aux banques pri­
vées d'émission de dépasser le montant alors atteint de leurs
billets. Les argumenls donnés en faveur de cette rnesure par
Lord Overstone, le grand protagoniste du Currency Principle,
montrent qu'il ne comprenait pas l'évolution qui s'était déjà
produite dans le système bancaire, et le rôle de banque centrale
que la Banque d'Angleterre jouait. Il reproche en effet aux
banques privées de ne pas faire fluctuer leurs émissions en
rapport avec les n10uvements de l'or, ce qui est, disait-il, le
devoir de toute banque d'émission. Les banquiers privés recon­
naissaient qu'en effet ils ne suivaient pas celle règle, pour la
bon.ne raison qu'il suffisait à leur sécurit.é de s'assurer les
crédits nécessaires pour obteni r les billets de la Banque. C'est
exactement la position des banques de dépôt d'aujourd'hui, -­
qui, aussi bien que les banques privées d'autrefois, pourraient
par un recours trop brus(lue au réescompte de la banque, créer
à celle-ci des difficultés lllais s'estiment justifiées à. conlpler
sur ce réescompte. Les arguments de I~ord Overstone étaient
donc mauvais, étant basés sur l'idée fausse que les banques
d'émission sont des créatrices de monnaie 1. ~fais sa conclusion

1 Cf. sur ce point toute la déposiLion de SanHIeI Jones Loyd (Lord Overstone)
~ l'enquête de 1840, reproduite pp. 27-62 des Select Sfllfules Docurnenfs and Re­
ports publiés par T. E. Gregory, 1929. « Je considère toujours l'érnission du papier
cornIlle une création de IllollIlaie, el ccci est un devoir ou un privilège qui 1 à
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(que .les faits tendaient à réaliser même sans l'intervention
de la loi) était juste. Elle était d'ailleurs partagée par Tooke
au nom de raisons toutes différentes.

Il est vraiment instructif, après avoir lu les déclarations
de Loyd, d'entendre celles de Gïlbart, le créateur de la, pre­
mière grande banque de dépôts et auteur bien connu d'un
traité classique sur les banques. La seule banque d'émission
qui ne règle pas le montant de ses billets sur les besoins du
marché, déclare Gilbart en réponse à Lord Overstone, c'est
justement la Banque d'Angleterre. Que fait-elle en effet? Elle
s'abstient en temps normal d'escompter le papier commercial
et achète des titres du gouvernement. Elle maintient ainsi sur
le marché lIn montant de billets supérieur à celui que le com­
merce réclame. Rien d'étonnant si ensuite, ayant ainsi forcé
le chiffre de la circulation et baissé artificiellement le taux de
l'escompte, elle se trouve contrainte, pour retenir l'or, de
recourir à des hausses exagérées de ce même taux. Déposition
singulièrenlent intéressante car elle nous montre la Banque
cl'Angleterre continuant à pratiquer cette politique du mar­
ché libre, de l' « open lnarket », décrite déjà par Cantillon et
recommandée par Ricardo et qu'après la guerre mondiale elle
conseillait avec lant d'insistance à la Banque de France d'ap­
pliquer, cornIlle s'il s'agissait d'une pratique toute nouvelle.

Les hillels des banques de province ne peuvent être émis qu'à
l'occasion de transactions effectives ct uniquenlent dans la nlesure
qu'exigent les besoins du district, dépose Gilhart. Au contraire il est
éviden t que la Banque d'Angleterre a le pouvoir d'accroître la circulation
soit par l'achat de bons de l'Echiquier ou de tilres de rente, soit par
l'achat de métaux précieux 1, et par là de jeter sur le marché un nouveau
montant de billets à un moment Oll l'état du COlnmerce ne le réclame
pas 2.

mon avis, peut être mieux renlpli par une seule institution agissant sous le
contrôle de la législature ou du gouvcrnement, qu'en se fiant au principe de
la concurrence)) (p. 49).

1 On voit que Gilbart paraît opposé' égalenlcnl dan.s ce passage à l'achat du
métal par la banque sous prétexte que ces achats augmentent la cirrulation à
un moment Oll le cOlnlnerce n'en a pas besoin. GilbarL est donc en faveur d'une
émission dont la seule contre-partie serait les lettres de change. Il oublie que la
banque, pour maintenir l'équivalence du billet avec l'or et conserver le contact
avec l'étalon international, doit acheter l'or à un prix fixe sous peine de voir
baisser les changes étrangers.

2 Dôposi 1JOJl de Gilhart., dans GREGORY, t.. l"r, p. 83.
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En effet la politique de la Banque d'Angleterre pendant
toute cette période a consisté essentiellement à maintenir sa
circulation aussi égale que possible en achetant des bons du
frésor lorsque les escomptes diminuaient et en revendant ces
bons du Trésor lorsque le marché recourait davantage à son
réescompte 1. L'un des membres de la Commission fait remar­
quer à Gilbart qu'en achetant des titres d'Etat la Banque libérait
le capital de ceux qui détenaient ces titres et que par conséquent
« cela revenait au même que les demandeurs d'escompte
obtiennent leurs fonds de ceux dont le capital avait été ainsi
libéré, ou directement de la Banque d'Angieterre». A quoi
Gilbart répond avec justesse : « Il n 'y a aucune garantie que
ces billets iront effectivement au commerce, la probabilité est,
au contraire, qu'ils seront enlployés à la Bourse, tendront à
réduire le taux d'intérêt et provoqueront ainsi la spéculation 2. »
Ces paroles de Gilbart sont prophétiques. Si l'on se reporte à
la politique de marché libre poursuivie par les Banques fédé­
rales de Réserve américaines de 1926 à 1929 el aux effets qu'elle
a produits en facilitant la spéculation boursière à Nevv York,
on ne peut qu'admirer la sûreté de son jugement. Sans doute
la politique de la Banque d'Angleterre, consistant à acheter des
bons du Trésor, pouvait se justifier aux yeux du gouvernement
de la Banque par le souci de ne pas faire concurrence aux
banques privées sur le marché de l'escompte. Mais elle avait
peut-être aussi une autre origine, la même que celle qui
explique les achats de titres sur le marché par les Banques
fédérales de Réserve: le désir de la banque de faire des bénéfices.
Elle n'en est pas moins remarquable à deux titres: d'abord
en montrant la confiance de la Banque d'Angleterre dans' la
solvabilité de l'Etat, dans son exactitude à remplir ses enga­
gements. Déjà Mollien, dans l'une des deux notes que nous
avons souvent citées, faisait remarquer à l'enlpereur cette
disposition constante de la Banqu.e d'Angleterre à rendre à
l'Etat les services d'un banquier, grâce, disait-il, à l'exactitude
avec laquelle l'Etat de son côté remplissait vis-à-vis de la
banque ses obligations de débiteur. Plus tard encore, lors de

1 On trouvera sur ce point des précisions lrès intéressantes dans l'intro­
duction de 1\1. Gregory aux Select Statutes, etc., pp. XVITJ et XIX.

2 Cf. GREGORY, Select Statuts, etc., pp. 93 el suive



414 THÉORIES DES BANQUES CENTRALES .n'ÉIVIISSION

l'enquête de 1864, cette différence entre le crédit de l'Etat en
France et en Angleterre a été signalée par plus d'un déposant,
en particulier par le baron Alphonse de Rottschild; tandis qu'à
la Banque de France la résistance du Conseil de Régence aux
demandes de crédit de l'Etat fornle un des éléments permanents
de l'histoire de la Banque depuis sa fondation, cette opposition
est inconnue en Angleterre.

En second lieu, la politique de l'open rnarket a une ten­
dance à nationaliser le marché monétaire en permettant à la
Banque d'exercer directement une influence sur le marcllé, soit
en accroissant, soit en diminuant les sommes qu'elle met à sa
disposition en dehors de tout afflux cl'or de l'étranger, et en
dehors de toute demande de crédit. A défaut d'une politique
de ce genre, l'émission des billets (ou la création de comptes
courants) dépend de deux facteurs seulement: l'entrée de l'or
de l'extérieur, les besoins intérieurs plus ou moins amples de
crédit qu'éprouve le marché. La Banque dans les deux cas reste
passive. Elle émet des billets dans la mesure où on le lui
demande. Par contre 1'« open nlarket policy » lui permet, le
cas échéant, d'augmenter les llloyens monétaires à la dispo­
sition du marché ou de les diminuer, soit pour contrebalancer
l'effet naturel de restriction ou d'expansion que les mouvements
d'or pourraient avoir, soit pour éviter une hausse de l'escompte
si le marché est à court, ou au contraire forcer le marché à
relever son taux s'il dispose de fonds trop abondants. C'est
ce que Warburg exprimera en disant que par l' « open market
poliey » la banque joue non seulement le rôle d'enclume mais
de marteau. Mais il est clair qu'une banque d'émission, en
achetant des titres sur le marcllé pour compenser par les cré­
dits qu'elle crée la restriction monétaire qu'une sortie d'or
devrait naturellement produire, tend à détacher au moins mo­
mentanément son marché du marché monétaire international.

L'Act de Peel en confiant pratiquement à la Banque d'An­
gleterre le monopole de l'émission semblait confirmer défini­
tivernent son rôle de banque centrale. Il reconnaissait son
caractère de réservoir central de monnaie, de soutien des ban­
ques privées en temps de crise, de contrôleur suprême du
crédit. Par contre, et sans bien s'en rendre compte, il allait
tendre à affaiblir l'un des moyens d'action d'une banque
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centrale en induisant le Banking DepnrtIl1ent à négliger l'ac­
cumulation cl 'une réserve suffisante. Lord Overstone, hanté
par l'idée d'« économiser la lnonnaie» (colllllle }licardo lui­
Inêlne dans son projet de 1823), considère que le Département
de l'émission pourra se contenter d'une faible réserve métal­
lique; quant all Département de la banque il n'a pas plus à
se préoccuper de ce problème que n'importe quelle autre
banque de dépôts.

En un mol, l' établissenlent (lu lllonopole en Angleterre a
plulôt affaibli que renforeé la conception de banque centrale,
forlllulée avec tant de foree par rrhornton et après lui par 'fooke
et dont l'un des élénlents essentiels, aux yeux de ces deux écri­
vains, était la constitution d'une forte réserve rn.étallique. Nous
aurons à revenir tout à l'heure sur ce point.

En France, la notion de banque centrale se forme graduel­
leIllent, pendant la même période, CllCZ les meillellfs esprits.
Sous l'apparence d '·une discussion entre les partisans du mo­
nopole et de la liberté des banques, c'est en réalité la concep­
tion toujours plus netle de l'illlportance pour un pays d'une
banque concentrant les réserves lnétalliclues, et fournissant
aux autres banques, en temps de crise ou de panique, les
crédits nécessaires qui se fraye peu à peu son chen1in. Le prin­
cipe mêlne dll lllonopole était acqllis ie jour où Napoléon,
dans une lettre célèbre à ~/Iollien, lui demandait de fondre en
une seule les trois banques cl ~émission existant alors à Paris.
« J ~adopte celle pensée: lIne seule banqlle est plus facile à sur­
veiller que pInsieurs pOlir le gouvernement et pour le public;
quoi qu'en puissent dire les éconolllistes, ce n'est pas en ce cas
que la concurrence peut être utile 1. »

Nous avons dit déjà, dans un précédent chapitre, comment
l'unité de l'émission s'était imposée peu à peu comme une
nécessité résultant de l'unification lnême du marché monétaire.
Aucun homnle pratique ne croyait qu'on pùt revenir sur le
lnonopole de droit et de fait accordé à la Banque. Tandis que
~lichel Chevalier el Courcelle-Seneuil discutaient à perte de vue
sur les bienfaits généraux de la conCllrrence 2, un petit groupe

1 MOLLIEN, t. 1er , p. 339.
2 l( 11 faut considérer, déclare Michel Chevalier (dans sa déposition p. 119),

que le principe de la liberté des banques d'émission est implicit.ement contenu
dans le principe essentiel de la législation moderne que l'indust.rie est lihre. )J

Voilà bien le genre de généralisation:; auxquelles se plaisait ce grand rhéto-
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d'llommes, OÙ figurent, avec Adolphe Thiers, des adIllinistra­
teurs comme Vuitry, président du Conseil d'Etat et auteur d'ex­
cellents ouvrages sur l'histoire financière de la France, des ban­
quiers comme d'Eichthal, des économistes comme \\;"olo"Vvski
et Léon Faucher, tiraient de l'expérience même des argurncnls
dénlontranl que la Banque de France remplissait les fonctions
de banque centrale (c'est le nom que lui donne Léon Faucher)
c'est-à-dire d'une banque des banques, et qlle l'existence d'une
telle institution était devenue nécessaire à la vie économique
du pays.

Ces idées nous les connaissons déjà : la banque d'émission
est la réserve de crédit à laquelle les banques privées puisent
en Lemps de crise; la concentration des réserves métalliques
du pays dans une seule caisse en permet la répartition la plus
rapide et la meilleure sur les points où elle est nécessaire; le
moyen de défendre cette réserve centrale est essentiellement
le maniement du taux de l'escompte.' En un mot la banque
d'émission constitue la réserve monétaire du pays pour les
pa ienlenl s intérieurs et extérieurs'.

Adolphe 'l'hiers, le premier, a développé ces thèmes avec
une force singulière, en 1840, dans un discours resté célèbre,
et en 1864 dans sa déposition devant la Conlmission d'enquête
sur les banques. Peu d'hommes d'Etat ont. aussi bien que lui
conlpris le fonctionnelnent et le rôle de la Banque de France.

ricien. Tl oublie que déjà A. Smith était favorahle à une liInilation de la liberté
des Lanques.

Courcelle-Seneuil et ses continuateurs dans les éditions successives de
son livre, s'appuient également sur les principes généraux de liberté pour
défendre le s)'stème de la concurrence dcs banques d'émission. On trouve cepen­
dant dans l'ouvrage de Courcelle-Seneuil un effort pour donner un fondenlent
théorique à cette conception, effort dont l\lichel Chevalier s'est toujours soigneu­
sement abstenu. L'argumentation de Courcelle-Seneuil repose entièrement sur
cette idée que les banques d'énlission ne peuvent en aucun cas émettre plus de
billets que la circulation n'en demande. Elles ne peuvent donc contribuer à
provoquer les crises comme on les en a accusées (cf. p. 229 du Traité des Banques,
éd. de 1889). Mais tout en croyant défendre ici les arguments de la « Banking
School >J, Courcelle-Seneuil adopte, sur le rôle des banques d'émission, l'idée
même que s'en faisaient la Currency School et Adam Smith, à savoir que les billets
de banque rClnplacenL les cspèces, constituant ai{lsi une éconornie pour le pays,
el que leur quantité ne peut jamais dépasser celles des espèces qui auraient
circulé si le billet n'existait pas. Il est ainsi bien en retard non seulement sur
Thornton, qui avait admirablement relevé l'erreur d'A. Smith, mais sur :Mollien,
pour qui le billet se substitue aux effets de commerce escomptés~ et par consé­
quent s'ajoute comme ceux-ci à la circulation métallique existante. Bien entendu
l'idéc que le billet est simplernent un lnoyen de faire circuler l'encaisge sans
déplacer cclle-ci lui est tout à faH étrangère.
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Les problèmes monétaires, depuis son volume sur Law,
n'avaient jam()is cessé de l'occuper, et il avait acquis dans
leur maniement une incontestable maîtrise. Voici comment
dès 1840 il montre le rôle de soutien du ll1arché que la banque
nationale joue en temps de crise :

PerIneLtez-moi de dire un gros 11101, la Banque a fait une chose achni­
l'able, c'est-à-dire que le jour des crises elle a doublé ses escomptes. On
l'accuse d'avoir gardé une réserve égale à la S0l11me des billets en émission,
mais le jour des crises j'oserai dire qu'elle aurait été iInprudentc si elle
n'avait pas été aussi utile ... Une banque doit être étroile quand tout le
Inonde donne de l'argent, 11lais fluand les crises arrivent elle doit avoir
le courage de donner de l'argent au C0l11merce. Je dis qu'un établisse­
Inent qui a toujours suivi ce précepte d'être serré pendant la prospérité
el d'être généreux pendant les crises, remplit le véritable office qui lui
appartient. C'est alors que la Banque a été immensélnent utile pour le
gouvernen1ent. Quand on se 11léfie de tout le monde, il y a quelqu'un
de qui on ne se méfie pas, et ce qui le prouve, c'est que ce public vient
Jeter son argent dans ses caisses. Alors cette banque qui senlble n'avoir
été faite que pour le crédit privé devient un instrulllent de crédit public,
elle sauve le pays 1.

l\lais pour jouer ce rôle il faut que la Banque ne soit pas
trop étroitement réglelnentée. Il faut donner à son émission
toute l'élasticité nécessaire. Dans sa déposition de 1866 au cours
de l'enquête sur la circulation fiduciaire, 'rhiers se livre à ce
sujet à une comparaison, qui mérite d'être citée, entre la
Banque de France et la Banque d'Angleterre telle que l'a orga­
nisée l'Act de Peel:

1\1. Peel est une grande figure poli tique ct. historique, pour laquelle
je professe le plus profond respect; mais il faut reconnaître que l'Act
dont il a été le prolnolcur est généralenlcn t condamné. C'est qu'en effet
il est mal hnaginé de s'iInposer une liIniLe ahsolue en fait d'éInissions,
.et de s'astreindre à une proportion invariable en tre ]0 papier circulant
et la réserve métallique. On fait bien d'avoir toujours en vue une certaine
proportion, afin de s 'en éloigner le moi ns possible; lnais la rendre
obligatoire est une précaution qui devient imprunento à force de pru­
dence, car trois ou quatre fois on a ét.é obligé en Angleterre de violer
l'Act de M. Peel. En France ct presque partout on a adopté pour le
chiffre de l'encaisse métallirrue, par rapport aux élnissiollS, la proportion
d li tiers. Je ne la crois pas Inal choisie, et on l'ai t hien de l'avoir tou­
jours présente; mais se l'inlposer ahsolument n'est pas sage. C'est bien
assez quand on approche de cc terme qui signale l'épuiseInent de .la
réserve nlétallique, c'est bien assez d'avoir devant soi ce sujet de terreur,
sans y ajouter la terreur d'une limite fixe et absolue. Quand on est au­
dessous du tiers, on est et on doit être Inal à l'aise, mais enfin il n'est
pas dit qu'on arrivera certainelnen t à l'insolvabilité. Avec de la fermeté,

1 Cité pal' RAMON, La Banque de France, pp. 190-191.
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du sang-froid, des nlesures bien prises, il est possible de s'arrêter. L'ar­
gent peut revenir d'ailleurs, et il revient le plus souvent. l\lais fixer une
limite précise obligatoire, c'est créer l'insolvabilité par avance, et se
déclarer soi-même en faillite avant d 'y être. En effet, à chaque crise,
l'Act de M. Peel nletfant tout le monde en terreur à Londres, on en
demandait la violation, ct le lendemain de cette violation tous les esprits
se rassérénaient, puis bientôt la crise finissait par s'apaiser peu à peu.
,L'Act si rigoureux de ~1. Peel a été la suite des fautes que les banques
avaient commises avant lui. Il y avait décri, irritation à leur égard, et
tout le monde approuva la sévérité déployée par ~L Peel. .. Mais il faut
résister au mal sans réagir, et je crois qu'en Angleterre, on finira par
abolir l 'Act de 1844.

Ainsi, sous le rapport de la conduite, la Banque de France me
semhle avoir la supériorité, et clle l'a aussi quant à l'organisation, parce
qu'elle se fai t de la proporLion à observer en lre les émissions et la réserve
métallique un principe de prudence et non point une règle obligatoire 1.

Ces idées sont exprimées à un moment où les banques de
dépôt, contrairement à ce qui se passait en Angleterre, sont
encore en France tout au début de leur activité. Ce rôle de
banque des banques que Burdeau signalera dans son célèbre
Rapport <le 1892 2, qui sera souligné par ~I. Pallain dans sa
réponse à la grande enquête de la Commission monétaire
nationale américaine de 1910, était déjà très bien compris long­
tenlps avant que les grandes sociétés de crédit aient couvert la
France de leurs succursales 3. En 1870 ces banques refusèrent
l'offre d'un moratorium que le réescompte de la Banque de
!"4"rance leur perlnettait d'éviter. Au début de la guerre ,de 1914,

1 Déposition de Thiers à l'enquête sur la circulation monétaire (1866), t. III,
pp. 436-437.

2 Le rapport de Bunlcau est (lu 18 juin 1892. Il est extrêrnClnent concis et
l'on souhaiterait parfois voir développer davantage les idées essentielles. Cornme
docl.rine il ne diffère en rien de celle qui est contenue dans les dépositions de
l'enquête de 1864-1868. NOliS donnons ci-dessous celle de M:. de Saint-Paul, plus
circonstanciée que la courte phrase où Burdeau indique que « dans les 1110Inents
difficiles les établissements privés de crédit ont besoin de compter sur la Banque
pour leur reprendre une part notable de leur portefeuille coolnlercial», p. 38.

:J A l'enquête sur ln circulation fiduciaire de 1864 il n'y a guère qu'un
déposant, M. de Saint-Paul, qui fasse allusion aux sociétés de dépl\t. et au rÔle
que la Banque doit jouer vis-:t-vis d'elles. « J'appelle votre attention ~llr ln
nature des remboursements qui peuvent être dernandés par suite des dépôts.
Voici les banques de dépôts: la SociéLé générale de Crédit industriel, la Société
de D{~pôts cL Comptes courants, la Société générale pour le Développmnent ùu
COllllnerCe et cinq autres banques de dépôt.s et comptes courants. Si la banque
ne peu L pas leur réescompter leur portefeuille, ces sociétés devront feroler leur
caisse le jour d'une panique. Il leur faut prendre du papier de première qualité,
un papier que la Banque ne refuse jamais à moins qu'elle n'en accepte aucun;
Inais s'il arrive une panique, une crise et que la banque ne puisse plus donner
d'argent, elle ne réescomptera mênle plus ces effets-là. Il y aura donc un danger
p(\ur t.ou Les les banques de dépôt. » Déposition, 1.. 1er , p. 432.
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oubliant ce principe essentiel, la timidité de la Banque de
France lui a fait préférer un moratorium des banques de dépôts
avec toutes ses désastreuses conséquences, au large réescompte
qui eût permis de mettre fin imlnédiatement aux retraits des
déposants. Cependant la doctrine relative au rôle de la banque
en telnps de crise était fixée depuis longtemps.

Un autre point de cette doctrine a été traité à. l'Enquête de
1864 de la manière la plus remarquable par Vuitry : c'est
l'avantage de la concentration de l'encaisse -métallique du pays
pour répartir les espèces sur les points oi'} elles sont le plus
nécessaires. La Banque est non seulement la réserve suprême
en matière de crédit, elle est la garantie que les espèces 011

les lingots seront toujours disponibles. Ce fait essentiel sur
lequel Warburg s'appuiera aux Etats-Unis après la crise de
1907 pour réclamer l'institution d'une banque centrale a été
mis en relief par Vuitry, comme il l'avait été déjà par d'Eich­
t.hal en 1848 1. Voici comment s'exprime Vuitry :

Il se passe, dit-il, II la séance du 21 novembre 1868, en France, un
fait excessivement curieux et qui a très peu attiré l'attention des éco­
nomistes, je veux parler des mouvements du numéraire, des courants
en sens divers que suit le nUlnéraire. La Banque de France a des suc­
cursales, qui sont répandues dans tout le pays. Dans certaines de ces
succursales le numéraire va toujours en s'accumulant; dans d'autres,
au contraire, il disparaît sans cesse, et la Banque est obligée de faire à
ces dernières de fréquents envois d'argent. La cause d'un tel mouvement
est très difficile à pénétrer; mais le fait est positif, il y a un certain
nombre de succursales, que j'appellerai internes, et dans lesquelles
l'équilibre se produit à la suite des oscillations de leur encaisse métal­
lique; d'autres, et ce sont toujours le~ mêmes, 'se' voient obligées de
recevoir à grands frais des envois de numéraire pour pouvoir faire fac:e
à leurs opérations; dans une troisième catégorie le numéraire s'accumule
à tel point, qu'il faut quelquefois l'envoyer à Paris, à la Banque, qui le
distribue ensuite dans le pays.

Ces courants du numéraire tenant à des faits, à des habHudes com­
merciales, propres à chaque localité, il s'ensuit, à mon avis, qu'il est
difficile d'avoir des établissements régionaux et privilégiés, puisque ceux
qui verront constamlnent le numéraire disparaître de leur caisse seront
placés dans des conditions très désavantageuses, à cause des frais consi­
dérables dont ils seront chargés, tandis que, dans les pays Oll le numé-

1 « La banque unique, que produit-elle comme banque de circulation P Bien
loin de concentrer les ressources, elle est un moyen d'égale division, d'égale
répartition des capitaux; elle les prend là où ils sont inutiles à ses frais et
risques; elle les porte là Oll ils sont. utiles, où ils manquent.» (G. d'ErcIlTnAL,
discours du 22 février ]848.)
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raire s'accuI11ule, les })anques ayant du nUlnéraire à n'en savoir que
faire, mourront de pléthore.

C'est ce qui arrivait avant 1848. L'irH'ollvénient de ce système a élé
dénlon tré de façon éviden te.

La concenlration des espèces à la Banque se réalise non
seulement par les dépôts de l'intérieur; elle se fail encore par
l'apport de l'or extérieur dont elle est l'aclletellr principal.
Thiers a trouvé là encore une formule très heureuse: « L'éta­
blissement de la ~ionnaie ne doit être que le manufacturier
de la monnaie Illétallique; c'est à la Banque à en être le négo­
ciant, en lui procurant les 111atières premières dont il a
besoin 1. » C'est bien ce que la Banque était déjà en fait:
le grand intermédiaire à travers lequel l'or ilnporté de l'étran­
ger était transmis à la ~Ionnaie. 'Tous les déposants à l'enquête
de 1864 sont d'accord pour lui conseiller d'acquérir systé­
matiquement tout l'or tlui lui était présenté et de faire libre­
ment. ce que la Banque d'Angleterre était obligée de faire en
vertu de la loi : acheter l'or à un prix minilnuln 2, de Dla­
nière à s'assurer tout le lnélal disponible. C'est aussi ce que la
Banque s'est décidée à faire à la suite de l'enquête, et c'est
même la seule recommandation pratiq~e à laquelle celle-ci ait
abouti 3.

Un dernier point sur lequel la doctrine est fixée dès ce
moment, c'est que la méthode normale par laquelle une banque
centrale doit défendre son encaisse, en cas de drainage exté­
rieur, ou prévenir les excès de crédit du marché qui pourraient
aboutir à une exportation, ~st l'élévation du taux de l'escompte.
Sur ce point l'accord est unanirne. Les termes que Bagehot a
employés à ce sujet dans son livre célèbre Lombard Street
seraient acceptés par tous les homnles eompétents de l'époque:

L'expérience prouve que, si la banque élève le taux de l'intérêt, l'ar­
gent afflue dans LOlubard Street, la théorie indique d'ailleurs qu'il doit
en être ainsi. Pour expliquer cOluplôtement ce fJU 'on pourrait appeler
ce phénornène, il me faudrait me plonger très profondélnent dans la
théorie du change, nlais l'explication générale est assez simple. Les capi-

1 Enquête, t. III, p. 422.
2 « La Banque de France, dit Alphonse de Rothschild dans sa déposition de

1864, n'est pas engagée à toujours prendre; mais cn réalité elle le fait et l'a
toujours fait depuis un très grand nombre d'années. Elle a acheté de l'or avec
prime dans certaines circonstances; mais dans les circonstances ordinaires, elle
l'achète au tarif de la Monnaie.» (RnquMe, pp, 459 et suiv.)

3 On sail que la loi de 1928 a fait à la Banque li ne obligation d'acheter l'or.



FOR~lATIONDE LA DOCTRINE CLASSIQUE (1825 À 1864) 4:21

taux disponibles, comme toute autre marchandise, se portent abondanl­
l11ent là où ils ont la plus grande valeur. Les banquiers et les capitalistes
du continent envoient imnlédiatenlent leur argent à Londres, dès que le
taux de l'in térêt devient tel qu 'Hs y trouvent un bénéfice. Tan t flue le
crédit anglais est solide, une <élévation de la valeur de l'argent dans LOln­
bard Street amène imlnédiatement, au moyen d'opérations de banque, de
l'argent à Lombard Street. Il se produit aussi une opération comnlercia]e
plus lente, car une élévation du taux de l'escompte réagit imnlédiate­
ment sur le commerce du pays. Les prix tombent; par conséquent les
importations diminuent et les exportations auglnentent; par conséquent
aussi il y a plus de chance, après une élévation du taux de l'escompte,
qu'il n'yen avait avant, à ce qu'un solde en espèces arrive dans ce p:t)IS.

Quiconrlue, que ce soit une banque ou plusieurs banques, dans un
pays quel qu'il soit, détient la réserve de banque de ce pays, devra il,
dès le comlnencemenL d'un élat de choses peu favorahle dans les changes
étrangers, élever Îlnlnédiatelnent le taux cie l'escompte pour emprcher
une plus alnple diminution de la réserve et pour l'augnlenter rnêlne par
des importations de nlétaux précieux.

La Banque d'Angleterre, comme je le démontrerai plus loin, négli­
g·ea absolument ce devoir jusque vers l'an 1860.

Ce n'est pas seulement Bagehot qui exprilne cette idée,
ce sont tous les déposants à la grande enquête de 1864, et
lorsque, en 1871, une troisième grande banque d'émission
continentale, la Reichsbank, va se créer en A.llernagne, tout
son mécanisme légal est basé sur l'emploi du taux d'escompte
comme instrument de protection de la réserve et de contrôle
du crédit.

Sur le mécanisme par lequel le taux de l'escompte attire
les capitaux étrangers à court terme et éventuellement fait
baisser le prix d'abord des titres de bourse puis même des
marchandises, tout le monde est pratiquement d'accord:
Goshen, dans sa Théorie des Changes étrangers (1861), Bagehot
dans son Lombard Street, ~Iarshall dans sa grande déposition
à la Commission d'enquête de 1888, comme déjà 'l'looke dans
son Histoire des Prix. Ils ont fixé sur ce point une doctrine
qui est reproduite presque sans changements dans tous les
Illanuels classiques et que Léon Say réaffirmera dans sa préface
à la traduction de Goshen 1. Il faudra attendre jusqu'au Traité
de la Alonnaie de ~I. Keynes en 1928, poui' la voir contester 2.

1 « Il n'y a qu'une opération licite pour attirer l'or de l'étranger, quand le
change devient contraire, c'est l'élévation du taux de l'escompte et ce moyen,
t.raité dans l'ouvrage de :M. Goshen, prouve surabondamment qu'on ne peut le
remplacer par aucun auLre, quelque ingénieux que puisse paraître un expédient
quelconque. » Léon SAY, préface à la Théorie des Chanfles de Goshcll.

2 Cf. le chapitre la, entièrenlent consacré ~l ce sujet.
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Par contre, dès ce moment apparaissent de nombreuses
critiques des variations trop fréquentes du taux de l'escompte,
en particulier en France, el l'on suggère de divers côtés de
substituer à l'élévation du taux de l'escompte d'autres lllé­
thodes qui épargneraient au marché et au commerce en général
les à-coups provenant de hausses et de baisses brusquées.
]) 'autre part, de grandes divergences de vue apparaissent sur
la possibilité pour la banque d'émission de commander au
taux d' escon1pte ou sur la nécessité où elle est de le subir. Ces
deux points de,la doctrine classique des banques centrales Iné­
ritent qu'on y insiste.

Déjà ~rooke en 1840 reprochait à la Banque d'abaisser son
taux d'escompte trop bas en temps normal afin d'attirer la
clientèle. La banque d'émission, dit-il, devrait avoir constam­
lnent en vue le maintien d'une réserve suffisante et ne devrait
pas laisser son tallX tomber au-dessous de 4 %. En le laissan t
tOlnber plus bas, elle agit comme une banque privée qui vou·
drait attirer la clientèle et par là elle laisse sa réserve s'épuiser,
alors que son rôle de banque centrale lui commanderait de
toujours conserver une réserve plus élevée en vue de l' éven ..
tualité d'une crise.

J~n France, lors de l'enquète de 1864, plusieurs déposants
appartenant surtout au monde de la banque, adressent à la
Banque de France le reproche contraire, celui d'élever trop
volontiers son taux : la Banque de France devrait s'efforcer
d'épargner au commerce des élévations trop fréquentes et trop
importantes, elle devrait considérer cornIlle un de ses devoirs
de lnaintenir une grande stabilité à son taux d'escompte et
laisser sortir de l'or plutôt que de suivre presque mécani­
quement les hausses dll taux de l'escompte du lnarcllé de Lon­
dres, au grand détriment du commerce français. Ces reproches
s'expliquent par les trop fréquentes hausses de l'escompte que
le mécanisme absurde de l'Act de Peel iUlposait à la Banque
cl' Angleterre, et qui, bien entendu, réagissaient aussitôt sur le
luarché de Paris. Ce sont en particulier les frères Pereire qui,
avec véhémence, soutiennent ce1te thèse l, à l'encontre des

1 Dans le livre qu'Isaac Pereire publie en 1864 et qui a été l'occasion de
l'Ellquête sur la circulation monétaire, La Banque de France ct l'Organisation du
Crédit en France.
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banquiers comme cl 'Eichthal aux yetlX desquels la solidarité
des deux marchés de Londres et de Paris impose à la Banque
de France de suivre les écarts du taux du marché de Londres 1.

C'est ici qu'interviennent deux ordres de suggestions ten­
dant à donner à la Banque d'autres moyens d'action pour lui
perlnettre de se défendre contre les variations du taux de l ..on­
dres, sans cependant faire supporter au commerce français les
cont.re-coups de ces variations.

L'une d'elles n'a plus qu'un intérèt de curiosité: les Pe­
reire proposaient de vendre les rentes constituant le capital
de la 13anque de France et de les remplacer par un stock
luétallique. Cette proposition s'est lleurtée aussitôt à la cri­
tique suivante: la vente des rentes retirerait au marché inté­
rieur des espèces métalliques ou plus vraisemblablement des
billets, et la banque se verrait obligée d'accroître ses escomptes
d'un même montant pour combler le vide qui résulterait de
l'opération dans la circulation générale. Le chiffre des billets
resterait donc le même ou serait augmenté sans que la Banque
ait véritablement renforcé son encaisse. Si, au contraire, la
Banque s'adressait à l'étranger pour attirer de l'or, le drainage
ainsi exercé sur les marchés étrangers amènerait ceux-ci à rele­
ver le taux de leur escompte et à réattirer aussitôt une partie de
l'or que par cette opération on tentait de leur enlever. Dans
les deux cas, la situation de la Banque ne serait nullenlent
renforcée.

L'autre suggestion est intéressante parce que, repoussée par
la Banque à ce moment. - comnle elle l'avait été en Angleterre
par Lord Overstone dans l'enquête bancaire de 1840 - elle
a été beaucoup plus tard adoptée par elle; il s'agit de la
constitution d'un portefeuille d'eftets étrangers, non pas
comme une méthode permanente ou décisive, mais comme un
procédé capable de parer mOlllentanément à une courte crise
et d'éviter ainsi, en cas de déséquilibre passager de la balance
des comptes, une hausse toujours pénible du taux de l' es­
compte. Cette proposition a été défendue par plusieurs des
déposants 2.

C'est en réalité tlne 111étllode intermittente de Gold Ex-

1 Cf. les observations de d 'Eich thal su r la déposition des Pereire.
: Cf. en part.icu lier la déposit ion de M. Pina rd.
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change Standard qui est ainsi préconisée. La Banque de Bel­
gique, dès cette époque, employait volontiers ce procédé. Plus
tard (en 1906 et 1907), cette pratique sera adoptée dans des
circonstances exceptionnelles par la Banque de France el~e­

même, pour venir en aide à la place de Londres et, dans une
mesure beaucoup plus large, en 1927 et 1928, pOlIr éviter d'ern­
barrasser Londres par des retraits d'or que les énorlnes dépôts
de la Banque de France à Londres lui allraient perlllis d'opérer.

En 1864, la proposition tendait seulement à permettre à la
Banque, en cas de hausse du dollar ou du sterling, d'alilnenter
pendant quelque temps le marché en traites sur New York ou
sur Londres sans avoir à retenir les capitaux par la hausse de
l'escompte. Il ne s'agissait que de parer à une diffic-ulté 1110­
Inentanée. Le même effet serait résulté de la possession d'un
important stock d'or permettant à la Banque de supporter un
drainage de métal, sans prendre des ll1esures immédiates de
défense. I-Jes promoteurs de la mesure se rendaient très bien
compte qu'en cas de balance fortement et durablement défa­
vorable, la méthode était inefficace; dans ce cas, c'est la balance
même qu'il faut corriger, et pour cela s'efforcer de n10difier
le courant soit des capitaux, soit des marchandises.

Les adversaires de la mesure sont, à ce 1110ment, les repré~

sentants des grandes maisons privées, elles-mêmes détentrices
d'un ilnportant portefeuille d'effets sur l'étranger. Les dépo­
sitions du baron Alfred André et du baron James de Rothschild
sont particulièrement significatives à cet égard. ])ès cette
époque et toujours depuis lors, les banques privées se sont
constitué un portefeuille de traites sur Londres : d'abord pour
bénéficier de la différence d'intérêt souvent considérable entre
les deux places et aussi pOlir s'assurer un 1110yen sûr d'obtenir
à chaque instant de l'or (métal dans lequel le billet de la
Banque d'Angleterre était toujours convertible), au cas où la
Banque de France, usant de son droit légal, aurait offert en
écllange de ses billets de l'argent au lieu d'or (pratique contre
laquelle s'élève d'ailleurs Léon Say dans sa préface déjà citée) ~

En d'autres termes c'était Londres et non Paris qui servait. en
quelque sorte de banque centrale à ces banques.

Ce portefeuille entre les mains de banques privées formait
donc une réserve toujours disponible permettant, par sn seule
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elle-Inême qui, par l'in terulédiaire de ses crédits d'acceptation
par un silllple refus de renouvellelllent, soit de s'assurer des

Les arguments mis en avant par les adversaires de la
échéance, d'assurer à la place de Paris des rentrées d'or sub­
stantielles. Situation analogue à celle de la place de Londres
égal les demandes d'or qu'on pOllvait lui adresser.
au commerce du monde entier, était à chaque instant en état,
rentrées importantes d'espèces, soit de réduire d'un montant
mesure proposée étaient doubles: d'une part, un tel portefeuille
entre les nlains d'une institution aussi puissante que la Banque
de ~"'rance pourrait être considéré pnr les marchés étrangers
comme une 11lenace dangereuse (c'est bien en effet ce qui s'est
produit dans les années 1927 et 1928) ; d'autre part, les banques
d'émission étrangères, en se constituant elles-mêmes des porte­
feuilles de traites sur la France, pourraient, disait-on, contre­
carrer facilelllent une telle politique.

Une autre rnéthode d'agir sur le 11larché est signalér au
cours de l'enquête par Alphonse de l\othschild. C'est celle qui
consiste pour la Banque d'Angleterre à forcer le marché de
relever son taux d'escolllpte quand il s'éloigne trop de celui
de la banque. Grâce aux fonds d'Etat ou aux bons du rrrésor
qu'elle détient, elle est en 11lesure soit de vendre ces fonds au
11larché, soit d'emprunter en les donnant en gage et de relirer
ainsi aux banques une partie de leurs disponihilités, ce qui les
contraint à relever le taux de leur propre escompte.

~Iais le baron de Rothschild ajoute aussitôt <{u 'ulle telle 11lé­
thode suppose que les fonds d'Etat sont considérés par les
banques qui les achètent comme un placenlent de toute sécurité
et sans risque de variations de cours, en un mot que le crédit
de l'Etat est au-dessus de toute suspicion. Il observe que celui
de l'Etat français n'est pas encore assez incontesté pour per­
mettre l'emploi des méthodes de ce genre. 'route la politique
de l' « open Inarket » apparaîl ici dans les discussions.

l~out le monde cependant s'accorde à reconnaître que l' élé­
vation du taux d'escompte, arme par excellence de défense
de l'encaisse, ne doit être employée qu'en dernier ressort.
Thiers, ici encore, exprime avec force une pensée jusle.
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Comme frein, conlme moyen d'arrêter le mouvement de la spécu­
lation quand il devient inquiétant, j'admets que l'élévation de l'escolllpte
puisse être une bonne chose en soi, rnais à la condition d'être emplo)'ée
à propos, non pas pendant la crise, rnaisavant la crise ct dès qu'on
cornmence à la prévoir. Je reconnais qu'il es-t difficile d'agir ainsi, el
qu'il fau t un grand courage dans la prévoyance, parce qu'on ne Inan­
querait pas de reprocher à la banque d'arrêter les affaires. Le frein n'est
alors employé que trop tard, et après avoir donné des facilités quand il
aurait fallu les refuser, on les retire quand il faudrait les accorder.
L'élévation de l'escolnpte n'a donc pas beaucoup d'utilité comme frein,
et il n'en a véritablement que pour empêcher l'encaisse nlétallique de
s'écouler chez nos voisins. Or les circonstances révélées surtout par l'élat
du change, prouvent souvent que le danger de cet écoulelnent n'est pas
réel. NéanlIloins, je le répète, on ne saurait absoluBlent condamner les
élévations d'escolnple, et elles deviennent même légitimes, indispen­
sables, si l'on a des Inétaux précieux à acheter. La Banque a quelquefois
dépensé jusqu'à 14 millions de primes El la fois pour sc procurer de l'or,
et il est naturel que l'escolnpte s'en ressente. Je voudrais seulenlent
que la Banque de France, au lieu d'élever son escolnpte à 10 %' comnle
les Anglais, pût se renferiller dans une nlarge plus étroite, ne descendît
pas au-dessous de 4, pour ne pas monter ensuite au delà de 6 ou 7 %
au plus. l'lais en ce cas mêlne il n'y a rien d'absolu, et ce qu'on peut
conseiller, c'est de rendre ces variations aussi modérées que possible).

line dernière question, que l'on ne saurait passer SOllS

silence, est agitée à l'enquête sur la circulation fiduciaire.
Quels sont les pouvoirs réels de la banque centrale en matière
d'escompte? Impose-t-elle par son taux sa volonté au marché,
ou se borne-t-elle à constater l'état de fait résultant de l'offre
et de la demande des capitaux à court terme?

La Banque de France, par la voix de son gouverneur,
1\1. Rouland, et aussi par celle de 1\1. l'hiers, dont la déposition
à cet égard est très intéressante, prétend ne jouer en réalité
qu'un rôle d'enregistreur, « elle se borne, disent ces déposants.
à constater ce qui existe», et plus tard encore, dans son célèbre
rapport, Burdeau écrira : « Ce serait une vue fausse de croi.re
que la banque fixe le taux de l'escompte arbitrairement. l~lle

ne peut que constater le cours de l'argent» 2.

A cette théorie officielle, s'oppose la conception de Bagehot.
Il fait remarquer très exactement que la Banque, détenant elle­
même une portion importante des ressources du marché, est
comme un détenteur de marcllandises non périssables qui
pourrait à son gré en offrir plus ou moins et ainsi en faire

1 Déposition de Thiers en 1866 à l'enquête sur la circulation monétaÎJ"c
t. II, pp. 439-444.

2 Rapport Burdeau, p. 34.
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varier le prix. Il est clair que cette vue est bien plus exacle
que la précédente, à condition de ne pas oublier cependant
que le pouvoir de ln. Banque n'est pas arbitraire et que des
limites très précises son t fixées à sa dictature par les ressources
nlèmes du 111arché. 'Toute tentative de la Banque d'élever le
t.aux de l'escom.pte à un moment où le marché libre dispose
de ressources très abondantes sera sans effets. Bien plus, les
écarts entre ce que l'on appelle le taux du marché et le taux
officiel sont une des nleilleures indications de la situation de
l'offre et de la demande.

~Iais sous cette réserve les pouvoirs d'une banque centrale
sont à cet égard bien supérieurs à ce que la Banque de France
et 1\f. 'Thiers auraient voulu faire croire. Il suffit de rappeler
l'action qu'elle peut avoir sur le marché par les « open-market
operations ». Il ne faut pas oublier non plus qu'en France par
exenlple, l'escompte COlnmercial se fait norlnalement par toutes
les banques un peu au-dessus du taux de la Banque, de sorte
que celle-ci règle en réalité le taux d'escompte en vigueur dans
tout le pays.

Ce qui est vrai c'est que si la Banque se trompe dans l'ap­
préciation de son taux., des réactions, soit dans les mouvements
d'or extérieurs, soit. dans ceux du crédit intérieur, soit dans le
mouvement de la spéculation boursière, ne tardent pas à se
produire et l'obligent à modifier sa politique.

On voit combien, dès cette époque, tous les éléments de
la politique des hanques centrales d'émission étaient connus
en France des spécialistes et discutés dans leurs effets et dan~

leurs conséquences, alors que la plupart des économistes,
même ceux qui s'occupaient spécialement des questions de
banque, tels que Courcelle-Seneuil, restaient étrangers à la
conception d'une banque centrale et de ses fonctions.

§ 3. - La banque d'émission,
réserve d'or suprême du pays.

De Bagehot aux Banques fédérales de Réserve
des Etats-Unis

Dans toute la période dont nous venons de résumer les
idées, la notion de banque centrale et celle de banque d' élnis-
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sionsontétroitelnent liées dans les esprits. C'est parce qu'elles
étaient des banques d'émission qlle la Banque d'Angleterre et
la Banque de France sont devenues des banques centrales :
telle est la conviction générale. En réalité ce n'est pas seulement
pour cela. C'est aussi et 11lême surtout parce que ces deux
banques fonctionnaient dans la capitale de l' An.gleterre et dans
celle de la France, où s'effectuent une immense proportion des
paiements du pays, et parce que la tendance des banquiers et
des hommes d'affaires, dans un centre de cet ordre, est de
sÏ1nplijiel' les 11loyens de paiement et de remplacer partout où
cela est possible les transports maicoII1Illodes de monnaie
métallique par des procédés lnoins encombrants. Le procédé
qui s'offrait à eux au XVIIIe et au XIXC siècle était le billet de
banque. D'où la concentration de l'or dans les banques d'énlis­
sion de la capitale. Mais si le procédé enlployé à ce moment
au lieu d'être le billet avait été le virement ou le chèque, les
banques centrales ne s'en seraient pas moins formées. On
aurait versé l'or à la banque la plus importante, à celle qui
inspirait le plus de confiance et l'on se serait borné à se faire
inscrire en compte le crédit correspondant. Une banque de
virements pouvait - au llloins en théorie et si le billet de
banque n'était pas historiquenlent le « pionnier du chèque» ­
aussi bien qu'une banque d'émission devenir « banque cen­
traIe», et concentrer la réserve d'or du pays.

Au fur et à mesure que le système des chèques et des vire­
ments s'est répandu dans les pays anglo-saxons, cette distinc­
tion entre le procédé de l'émission et la fonction de banque
centrale est apparue de plus en plllS neltell1ent. Quelques
homllles perspicaces se sont aperçus (et l'ont proclamé dans
des livres célèbres) que ce qui importe à un grand pays ­
pour parer aux crises intérieures et pour assurer les paiements
extérieurs en monnaie internationale - c'est avant tout la
concentration de la monnaie étalon, l'or, dans une réserve
centrale qui en assure le meilleur emploi. Que cet or soit dis­
ponible au moyen de chèques sur la banque centrale ou au
moyen de billets, c'est là une question de commodité matérielle
et non de principe.

Ainsi s'est peu à peu développée entre 1870 et 1914 l'idée
que les banques centrales d'émission étaient et devaient être
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d'abord et avant tout des « banques centrales de réserve ».

C'est le nom qu'ont pris les nouvelles banques d'énlission
américaines quand elles se sont constituées en 1B13.

En France, Vuitry avait admirablement vu et décrit COllI­
ment la concentration de l'or dans un seul réservoir en assure
la distribution rapide sur tous les points Oll il fait défaut. Cette
concentration constituait à ses yeux l'avantage principal d'une
banque d'émission unique. Le billet de banque était utile dans
la nlesure où il facilitait cette concentration.

En Angleterre, l'Act de Peel et les idées qui l' inspiraien t

ont ici encore détourné et retardé l'évolution naturelle des
idées. l~our ses promoteurs, une fois fixé le régillIe de cette
lllonnaie spéciale qu'est le billet de banque (et c'est le rôle du
Currency Department), la Banque d'Angleterre dans la mesure
où elle est banque de dépôts n'est plus dans une situation spé­
ciale. Elle est une banque de dépôts au Inilieu de beaucoup
cl 'autres; elle n'a ni responsabilité, ni obligations spécifiques.
COlllme toute autre entreprise elle relnplit sa tAche en faisant
des bénéfices. IIantés par l'idée d'économiser la Blonnaie, dé­
daigneux des enseignements de 'rooke, les promoteurs de l'Act
et Lord Overstone en particulier \ loin d'aspirer à réunir une
forte encaisse, souhaitent au contraire voir l'encaisse métal­
lique réduite au mininlum.

Bagehot en attirant l'attention sur le rôle de la banque
comme réserve supl'èm.e du pays, et sur les responstlbilités
que ce rôle implique, a vraiment dans son livre classique ­
l'un des plus brillants et des plus profonds qui aient été écrits
sur ce sujet - ramené la doctrine anglaise du crédit et des
banques dans la voie tracée par '1'hornton et Tooke et dont
Ricardo l'avait détournée.

L'occasion de son livre est la faillite en 1866 de la maison
Overrend et Gurney qui avait obligé une fois encore la Banque
d'Angleterre à demander la suspension de l'Act de Peel pour
sauver ~a place de J~ondres d'un désnstre. Bagehot en prend

1 A l'enquête de 1840, il s'exprime ainsi: « Je n'hésite pas à dire que toute
réserve de lingots qui a été suffisante dans le système existant, sera trouvée
amplement suffisante .dans le nouveau système que nous proposons; et j'envisage
sans hésitation que l'expérience nous permettra bientÔt de réduire ce montant. »

(GREGORY, Statutes, etc., p. 59, 1. 1er .)
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texte pour formuler une fois de plus la doctrine que la Banque
d'Angleterre - même considérée conline simple banque de
dépôts - est une banque centrale avec toutes les obligations
que ce rôle unique comporte.

Qu'il ait fallu, en Angleterre, consacrer un ouvrage spécial
à défendre un principe qui semblait largenlent adnlis par tous
les hommes compétents, économistes ou financiers, cela ne
peut s'expliquer que par l'organisation étrange qlle l'Act de
1844 a imposée à la Banque d'Angleterre. L'o·uvrage de Bagehot
ne se comprend que si on garde présente à l'esprit cette orga­
nisation. Alors que dans tous les autres pays, on parle de
l'encaisse de la banque et de sa nlarge d'érrl,issiofl, COD1me res­
source suprême en tenlps de crise, Bagehot ne parle que de
la réserve du « Banking Department ». C'est cette réserve qui
constitue, dit-il, la ressource suprêll1e du pays. Bagellot se
refuse à discuter une fois de plus des ll1érites ou des inconvé­
nients de l'Act de Peel. Il le prend tel qu'il est, il ne veut pas
s'occuper de l'émission des billets, mais uniquement du rôle
du « Banking Deparlment». Or la Banque d'Angleterre est
devenue, à travers le « Banking Department », le caissier de
toutes les banques anglaises qui y déposent leur propre
encaisse. D'autre part, l'encaisse des banques provinciales et
des sociétés de crédit ne dépasse guère 12 à 15 % de leurs
propres dépôts (le reste est employé à faire crédit). Il n'existe
donc, en dehors de la « réserve» de la Banque d'Angleterre,
c'est-à-dire de l'encaisse dll « Banking Department », aucun
moyen de faire face à une demande brusquée de moyens de
paiement.

On sait que cette « réserve» est constituée uniquement
par le montant des billets non émis par l'Issue Department,
lequel n'a pas le droit de dépasser un chiffre fixé une fois
pour toutes, sauf si on lui apporte de l'or. La réserve du Ban­
king Department est donc absolument inélastique (du fait de
l'inélasticité même du système d'émission). Elle ne peut s'élar­
gir que par un appel au gouvernement pour faire autoriser
un supplément de billets.

Bagehot en conclut que la Banque - plus spécialement
le Banking Department - n'a pas le droit de se comporter
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COlIlme une banque de dépôts ordinaire. La Banqlle ne peut se
contenter d'une encaisse (d'une « réserve ») de 10 ou 12 %,
en face des dépôts exigibles qui figurent à son passif et <lui
représentent les encaisses de toutes les banques anglaises. :Elle
doit s'assurer une Inarge de crédit, c'est-à-dire cl "émission de
billets, qui lui permette de faire face à n'importe quelle pa­
nique. Pour cela elle doit limiter en temps ordinaire ses
escomptes et laisser inactifs une portion importante de ses
dépôts. Certes la Banque d' f\ngleterre en pratique se rendait
compte de cette obligation. En théorie elle la contestait. Bagehot
voudrait qu'elle la reconnùt ouvertement et publiquement et
en fît la base de sa politique de crédit.

Telle est la thèse de Bagehot. Pour la première fois il fail
la théorie d'une banque centrale à propos d'une banque qui se
croit ou se prétend exclrtsivement banque de dépôts. ~Iais sa
doctrine s'applique en réalité à toutes les banques d'émission
et à travers la « réserve» du BanJ.~inf} Departrnent, qu'elle men­
tionne seule, vise aussi bien l'encaisse métallique et la faculté
d'émission de toutes les hanques centrales. Elle dépasse aussi
la préoccupation cl 'une simple panique intérieure pour envi­
sager la fournitllre d'espèces en cas de drainage extérieur.

Dernièrement, écrit-il, notre delle s'est augmentée encore. Depuis la
guerre franco-allemande ril écri t au lendelnain de la guerre de ] 870­
1871], on peut dire que nous avons entre les mains la réserve de toute
l'Europe [l'Amérique ne compte pas encore]. Sur le continent, le système
des dépôts chez les banquiers est si peu en usage, qu'il est inutile de
se préoccuper d'une réseryc considérable afférente à ces dépôts; en un
nIot, la réserve absolument indispensable en Angleterre et en Ecosse
est inutile sur le continent. ~fais Lou tes les grandes agglomérations
d'hommes ont quelquefois des paielnents considérables à faire en espèces:
il faut donc qu'il y ait, quel!]ue part, un réservoir de ces espèces. Autre­
fois, il y en avai t deux rn Europe : la Banque de France et la Banque
cl 'Angleterre. ~1ais, depu is nue la Banque de France a suspendu ses
paiClnents en espèces [la Banqu'e de France avait institué le cours forcé
au cours de la guerre de 1871 et l'a conservé jusqu'en 1876], elle ne
peut plus servir de réservoir. Personne, en effet, ne peut être certain que
la Banque de France lui rernhoursera un bon sur elle en monnaies d'or
ou d'argent. En conséquence, toute la responsabilité des paiements
internationaux en espèces est retombée sur la Banque d'Angleterre.

Ayant ainsi rappelé les responsabilités spéciales qui incom-
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bent à la Banque d'Anglelerre, il conclut avec une certaine
amertume 1.

Les administrateurs de la Banque ont donc un immense devoir
national à relnplir, et on aurait pu penser CJue nos principaux homlnes
d'Etat, à défaut cl u Parlement lui-mênle, leur auraient enjoint d'y vciller
avec soin. ~Iais le Parlernent n'a pris aucune décision dans ce sens; à
peine un h01nlne d'Etat entre tous a-t-il élevé la voix. Il y a, au con­
traire, une foule d'autorités à commencer par Sir Robert Peel, à finir
par ~L Lo\ve [le Chancelier de l'Echiquier de cette époque], qui sou­
tiennent que la section de la Banque cl 'Angleterre nui s'occupe des
opérations de banque est tout sÎlnplement une banque comme les autres,
Ulle cOlnpagnie analogue aux autres compagn ies; que, dans cette capacité,
elle Il 'a pas de position particulière et aucun devoir public à remplir.
Si on demandait leur avis aux neuf dixiènles des honlmes d'Etat anglais,
relativement à la direction à imprimer à la Banque d'Angleterre, ils
répondraient que cela ne les regarde pas, que cela ne regarde pas le
Parlelnent, et que c'est à la Banque à s'arranger comme elle l'entend.

Il s'en suit que nous avons placé la garde exclusive de notre réserve
entière dans les Inains d'un seul groupe rI'adrninistrateurs, qui ne
possèdent aucune éducation particulière, qu'on pourrait appeler des
banquiers alnateurs, qui n'ont pas plus que cl 'autres un intérêt spécial
à ce que cette réserve ne dinlillue pas, qui ne sont pas engagés à con­
server cette réserve intacte; à qui aucun hOlnme d'Etat Il 'a intiIné
l'ordre de veiller sur cette réserve assurant, au con traire, que cela ne les
regarde pas, qui sont choisis par des action naires, dont les revenus
augmenteraient si cette réserve diIninuait; qui ne craignent pas ct qui
n'ont pas lieu de craindre la ruine, en escomptant lnêlne que ceLte
réserve disparaisse totalement.

Il faut bien admettre que cette manière de faire est tou1 au nloins
fort étrange,

Bagellot conclut à la supériorité de l'organisation ùe la
Banque de France et réclame la nomination à la Banque d'An­
gleterre d'un vice-gouverneur permanent qui serait chargé de
rappeler constamment aux administrateurs passagers le devoir
et les fonctions spéciales de la Banque.

Le livre de Bagehot - continuant à soixante-dix aIl~ de
distance celui de Thornton - reste pour les économistes non
seulement un plaidoyer éloquent pour une cause juste, mais
le modèle parfait de l'analyse d'un marché monétaire. Cet
exposé de la minutieuse division du travail du marché de
Londres, avec ses banques de dépôts, ses courtiers d'escompte,
ses maisons d'acceptation, et leur dépendance à l'égard de la
Banque d'Angleterre, est aussi intéressant pour le sociologue

1 Nous citons d'après la traduction française de 1874. Le passage se trouve .
aux pages 40 et 44.
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que pour l'économiste, aussi important pour le banquier que
pour l'homme d'Etat 1.

Le problème du renforcement de l'encaisse de la Banque
d'Angleterre n'était cependant pas résolu. Il allait continuer
à préoccuper les techniciens et les économistes jusqu'à la veille
de la guerre mondiale. Vingt ans après la publication de
LOlnbard Street, une nouvelle crise éclate, celle de la maison
,Baring. Pour permettre le renforcement de son encaisse et une
émission supplémentaire de billets, la Banque d'Angleterre
s'adresse à la Banque de !1"rance et à la Banque de Russie. L'im­
pression produite sur l'opinion par cet appel à l'étranger est
considérable. L'insuffisance de la réserve d'or est affirmée par
les plus grands organes de.l' opinion. « Depuis de nombreuse,s
années, écrit le Times, la réserve d'or a été trop faible, comme
nous n'avons cessé de le signaler. » Le journal suggère ql~e.. le
gouvernement rembourse à la Banque la dette qui figure comme
capital dans le bilan de celle-ci, « ce qui lui permettrait, POIl­

tinue-t-il, de détenir un plus grand nombre de lettres de
change, comme fait la Banque de France, et d'exercer, par ce
moyen, un contrôle plus effectif sur le marché de l'escompte
et par suite sur les importations et les exportations d'or ». Il
p.joute « qll'une trop grande portion de l'actif de la banque
consiste en investissements immobilisés. Si la banque faisait
plus d'escomptes, elle pourrait supporter les frais d'une plus
large réserve de lingots inenlployés qu'elle ne peut le faire
aujourd'hui 2 ».

Ainsi comme au temps de Bagehot, l'organisation de la
:Banque de France est présentée comme un modèle à suivre.
J\'Iais une fois de plus le danger ayant passé, les choses restent
en l'état. La suggestion faite à cette date par Lord Goshen,
chancelier de l'Echiquier, d'émettre des billets en plus petites
coupures pour renforcer l'encaisse de la Banque n'est pas suivie
d'effet. Elle est un synlptôme intéressant de l'orientation des
idées. Mais depuis lors la question ne cesse pas d'être à l'ordre
·du jour. Elle y est d'autant plus que l'exploitation des mines

1 Cf. pour une descript.ion du mênle nlarché tel qu'il fonctionne aujourd'hUi,
l'excellent livre de M. TRUPTlL: Le Système bancaire anglais et la Place de
Lon.dres, 1933.

2 Cf. cel article du 24 novemhre 1890 dans GREGORY, Select Statutes, et.c.,
t.. If, p. 193.
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du rrransvaal et l'accuillulation d'or qui en résulte à partir de
1890 pour la plupart des banques d'émission fortifient singuliè­
rement la situation monétaire du monde et fait de l'acquisition
d'une large réserve un objet de convoitise pour tous les pays.

S·ystématiqueillent, en Allemagne et en France, les entrées
d'or sont encouragées. La balance des eOlllptes française, l11al­
gré le rôle joué par Paris comme prêteur international à long
terme, laisse chaque année en France un excédent substantiel
cl 'importations métalliques.

Le seul pays où malgré l'afflux d'or international, la
réserve de la Banque resle à peu près stationnaire, est l'A.n­
gleterre. Situation étrange si l'on songe d'une part que Londres
est le grand marché de l'or, et d'autre part que le montant des
crédits internationaux consenti par les banques anglaises dé­
passe de beaucoup celui fait par n'importe quel autre système
bancaire du monde. Des critiques se font jour de tous côtés.
Clare fait remarquer 1 que l'encaisse de la Banque cl' Angleterre
sert de réserve non seulement au marché lnonétaire anglais,
mais, en cas de crise généralisée, au monde entier. Inglis Pal­
grave 2 appelle l'attention sur le paradoxe cl 'une encaisse devenue
de plus en plus faible par rapport aux engagements non seule-
ment de la Banque d'Angleterre elle-mêlne, mais de l'ensemble
des banques du Royauille-Uni, et sur l'impossibilité dans ces
conditions d'avoir un taux d'escompte aussi stable que sur
les principales places étrangères. Il conclut à la nécessité d'une
entente entre les banques pour s'assurer une encaisse suffi­
sante. A la veille de la guerre il reviendra sur le même sujet,
dans un article du Bankers' Magazine de 1912, en comparant
les acquisitions d'or de la Banque d'Angleterre à celles des
autres banques contineIltales et en montrant leur insuffisance.

~Iais c'est la crise de 1907 qui a fait surgir en plei ne
lumière les responsabilités internationales de la place de Lon­
dres en même temps que la faiblesse de ses réserves. A ce
moment, un brusque accès de défiance provoque à New York
et sur lout le territoire des Etats-Unis cl'énormes retraits de
dépôts dans les banques. L'absence de banque centrale entraÎ­
nant l'impossibilité pour les banques des Etats-Unis de rées-

1 CLJ\RE, Le "},farché lnonélaire anglais, 1894, pp. ] 12 cilla.
2 Banh~ Hate and the !~foney flfarkel, 1903.
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compter leurs portefeuilles met momentan:ément le lnarché
américain en état d'insolvabilité. L'or fait prime sur les chèques
et même sur les billets. Cette prime attire l'or européen et
c'est à Londres que l'on s'adresse pour fournir le métal néces­
saire. Londres se trouve débordé à son tour. Il relève son taux
d'escompte pour attirer les réserves du continent. La Banque
de France, expédie de l'or à la Banque d'Angleterre et consent
à réescompter un portefeuille anglais.

Ces circonstances dénlontrent une fois J~e plus la nécessité
de fortes réserves d'or pour les banques centrales et l'utilité
d'établir une banque centrale là où elle n'existe pas. La con­
séquence fut en Angleterre le beau livre de 'Hartley Withers,
The Meaning of Money (1909), digne continuation du chef­
d'œuvre de Bagehot, et aux Etats-Unis la création des Banques
fédérales de Réserve, avec toute l'énorme littérature bancaire
que cette création a suscitée.

Withers, dans son livre véritablement classique et qui
renouvelle à quarante ans de distance la pénétrante analyse
faite par Bagehot du marché monétaire de Londres, met en
contraste, conlnle celui-ci l'avait déjà fait, la réserve d'or de
la Banque d'Angleterre avec les énormes exigibilités des ban­
ques et la faiblesse de la première par rapport aux secondes.
Ce qui le frappe d'ailleurs ce sont moins les responsabilités
intérieures de la Banque d'Angleterre que ses obligations exté­
rieures formidablelnen t accrues depuis l'époque de Bagehot
par l'expansion des crédits internationaux 1.

Withers exanline alors les différentes méthodes qui ont
été suggérées pour accroître l'encaisse de la Banque : réserve
spéciale du l'résor pour garantir les déposants des caisses
d'épargne, - remboursement en or de la dette gouvernemen-­
tale à la Banque d'Angleterre, - émission de-· billets d'une livre
contre de l'or, - réserve spéciale des banques déposée à la
Banque d'Angleterre. Il conclut que toutes ces suggestions
aboutissent « à enlever l'or cl 'une poche pour le mettre dans
une autre» 2.

Un autre système consisterait à retenir l'or importé mais

1 Le livre de BarBey WiLhers a été traduit ('11 français par l\ll\L Rivière en
1920 et puhlié à la librairie Giard. C'est d'après cette tra'duction que nous citons.

2 'VITHEHS, Qu'est-ce que la nlonnaic?, p. 249.
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cela ne peut se faire que par le lllaintien d'un taux d'escompte
plus élevé. Or relever le taux de l'escompte c'est restreindre
le crédit. Peut-être suffirait-il pour cela de la publication heb­
donladaire des bilans de toutes les banques importantes et du
pourcentage maintenll par chacune d'elles entre son encaisse et
ses crédits. Cette publication en faisant ressortir l'exagération
certaine des crédits accordés par certaines banques obligerait
celles-ci à devenir plus prudentes: « L'effet immédiat de cette
rnesure serait la suppression d'une certaine quantité de crédits
qui ne devraient pas exister. 1 » Conclusion, on le voit, bien
Inodeste.

1\'1ais la crise de 1907 a eu pour effet principal la création
des Banques fédérales de Réserve aux Etats-Unis et la netteté
incomparable avec laquelle la notion de haIlque centrale a été
dégagée à cette occasion.

Pour la première fois dans la doctrine économique, on
voi l la conception de banque centrale, liée non pas à l'émission
du Lillet, mais à l'idée de concentration des réserves métal­
liques. Ce que l'évolution spontanée des marchés monétaires
en France et en Angleterre avait conduit la banque d'émission
à devenir (la réserve métallique du pays) est dorénavant con­
sidéré COlnme l'objet lllême d'une banque centrale, l'émission
des billets n'étant plus que l'ull,e des méthodes qu'une banque
centrale peut employer pour remplir sa fonction essentielle.

Cette évolution des idées est particulièrement sensible cllez
un écrivain américain d'origine allemande, Paul Warburg,
banquier lui-même, mêlé activelllent à la propagande pour
une banque centrale de réserve aux Etats-Unis. Il n'a pas
cessé depuis la crise de 1907, dans des articles et des confé­
rences, d'exposer avec une clarté et une ampleur vraiment
admirables, le rôle et les fonctions des banques centrales d'émis­
sion, tout en participant à la préparation des projets de loi qui
ont abouti à l'institution des Banques fédérales de Réserve amé­
ricaines en 1913. Dans ces articles et ces conférences, qui se
multiplient de 1907 à 1924, et qu'il a réunis en 1930 en deux
volumes 2, on trouve formulée la conception mûrie qu'une

1 WITTIERS, loe. cil., pp. 259-261.
2 The Federal Reserve System, its Origin and Growth. Reflexions and Recol­

lections, by Paul "rARBURG.
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évolution de près de cent ans a peu à peu· élaborée du rôle et
des fonctions d'une banque centrale.

Essayons d'en résumer brièvement les idées essentielles:
10 La crise violente, subie par les Etats-Unis en 1901 et qui

a ébranlé toute l'Europe, est le résultat non d'une insuffisance
d'or aux Etats-Unis, les réserves métalliques des banques étant
à elles seules égales ou supérieures à celles de l'ensemble des
banques ellropéennes, mais de la dispersion des réserves entre
un très grand nombre de banques. Cette dispersion les a ame­
nées all moment de la crise à thésauriser l'or chacune pour
son compte, et a provoqué ainsi à la fois une insuffisance d'or
et une panique prolongée. « Le résultat net de notre systènle
est que d'imnlenses quantités d'or et de monnaie sont inuti­
lisées et qu'en dépit de notre énorme réserve d'or qui est quatre
fois plus grande que celle de l'Angleterre et en dépit de notre
énorme circulation par tête de 35 dollars, nous avons chaque
année une insuffisance aiguë de monnaie 1. »

Dans une ingénieuse comparaison, il assimile la situation
des Etats-Unis au point de vue des réserves à celle d'une ville
orientale Oll chaque maison aurait reçu quelques seaux d'eau
pour parer à l'incendie au moment où un violent orage mena­
cerait d'éclater. Si les Etats-Unis avaient eu une réserve cell­
traIe à laquelle toutes les banques auraient eu accès pour peu
qu'elles eussent disposé d'effets réescomptables, cette réserve
aurait épargné la panique et évité la crise 2.

Une autre comparaison ingénieuse est celle imaginée par
~I. Burgess 3. Faisant allusion à l 'obligation imposée à
toutes les banques américaines de conserver une réserve indi­
viduelle, il y voit un système analogue à celui qui existerait
dans une grande ville oll chaque poste de taxis serait tenu de
conserver toujours une réserve de trois ou quatre voitures; il
en résulterait pour l' enselnhle de la ville une formidable immo­
bilisation de taxis. Sous prétexte d'assurer à chaque instant ~

toute la clièntèle un nombré -de taxis suffisant, on dinlinue­
rait en réalité l'offre totale des taxis par rapport aux besoins.

Pour 'Varburg, la concentration des réserves, comme déjà

l "VARBURG, t. 1er , pp. 52 II 55.
2 Ibid., p. 125.
3 BURGESS, The Federal Rescn.'c SYSI/'/ll.
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pour l'Europe Thiers, Vuitry, d!Eichthal l'avaient fait remar­
quel', constitue le service essentiel qu'une·· banque d'émission
peut rendre et alJquel l'énlission monopolisée des billets a
finalement abouti;

2° Auprès de cette concentration des réserves, l'émission
des billets n'est qu'une fonction secondaire des banques cen­
trales. Les billets servent, dit Warburg, de réservoir « auxi­
liaire » venant s'ajout.er au réservoir principal qui est la réserve
d'or. Dans l'organisation d'un système bancaire c'est donc
moins l'émission et les conditions d'émission des billets que
la centralisation des réserves qu'il faut viser 1.

L'idée de ba.nque de réserve prend ainsi nettement le pas
sur l'idée originaire de banque cl'émission;

3° Une fois constituée une réserve centrale, l'essentiel est
que ies banques secondaires puissent à chaque instant se pro­
curer, à la banque centrale, des crédits au rn.oyen desquels elles
pourront, le cas échéant, obtenir de l'or. Cette transformation
en or sera le plus souvent superflue dès lors que les banques
secondaires pourront toujours offrir elles-Inêmes à leur propre
clientèle, sous forIne de billets, des créances convertibles en or
sur la banque centrale.

Cette notion, évidente pour des esprits européens, et que
l'hornton avait déjà lumineusement exposée, l'était beaucoup
moins pour des esprits américains, dans un pays où le systèlne
des lettres de change intérieures n'existait pas, et où les com­
lllerçants se procuraient des fonds auprès de leurs banquiers
par la relnise de simples billets à ordre difficilement réescomp­
tables par une banque d'émission. Ces billets à ordre s'accu­
mulaient dans les banques en contre-partie d'avances, sans
constituer pour elles un actif constamment et c0111modément
lllobilisable. Aux Etats-Unis les fonds disponibles des banques
étaient placés essentiellement en opérations de report à la
bourse de New 'York, de sorte que les disponibilités du pays,
au lieu d'être orientées vers un enlploi cOlnmercial, l'étaient
vers le financement de la spéculation boursière 2. Aussi

1 \VARBURG, 1. 1er , pp. 123 à 128.
2 Elles paraissent d'ailleurs l'être encore dans une large mesure. « L'intro­

duction du Federal Reserve Systenl, écrit M. :Melchior Palyi en 1937, n'a pas du
tout réussi ~l changer ce trait caractéristique du marché monétaire anléricain :
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Warburg emploie-t-il une grande partie de sa puissance de
persuasion à faire comprendre aux Américains l'utilité d'un
système de réescompte qui donnerait à la fois une grande
sécurité aux fonds placés en traites commerciales, el a~surerait

au commerce lui-même un réservoir constalnment approvi­
sionné de fonds disponibles;

4{) Dans la description lunlineuse du système de réescompte
des banques centrales européennes dont Warburg ne se lasse
pas de montrer les avantages aux banquiers américains, ce
n'est pas la Banque d'Angleterre mais bien la Reichsbank et
la Banque de France dont Warburg présente le fonctionnement
comme pouvant servir de modèle au système qu'il préconise.

Sans formuler aucune critique directe à l'égard de la
Banque d'Angleterre, il laisse entendre qu'il n'éprouve pOlIr

son organisation hybride et compliquée aucune admiration;
celle-ci par contre s'exprime sans réserve à l'égard des banques
de dépôts anglaises qui, à ses yeux, constituent les meilleures
banques commerciales du monde.

5° Il est un point cependant où \Varburg adopte expres­
sément, aussi bien dans son projet de statuts pour les Banques
fédérales de Réserve que dans ses articles, une pratique ancienne
de la Banque d' Angleterre, que la plupart des banques conti­
nentales ont toujours écartée corD.ll1e dangereuse: c'est l'inter­
vention directe sur le marché de la part de la banque, sous
forme d'achats de titres gouvernementaux à échéance rela­
tivement brève. Il préconise aussi l'achat d'acceptations inter­
nationales dont il voudrait voir se créer à New York un gTand
marché semblable à celui de Londres.

Il emploie, pour justifier cette double opération, tille
formule frappante: « La banque d'émission, dit-il, doit pou­
voir être à la fois enclunle et nlarteau. » Par là, il veut dire
qu'elle doit, dans la fourniture des fonds au marché lnonétaire,
tantôt se borner à un rôle passif attendant que les demandes
de réescompte lui viennent du marché lui-même au fur et
à lllesure de ses besoins, tantôt prendre l'initiative d'intervenir
Stlr le marché, soit pour accroître les disponibilités de celui-ci,
soit pour les restreindre en achetant ou en vendant aux banques
des effets gouvernementaux.

l'extraordinaire concentration du surplus de fonds liquides vers le lïnancmnent
de la spéculation sur titres» (The Chicayo Credit 11Torkel, p. 82).
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En fait les achats de titres gouvernementaux dans les pé~

l'iodes de rnurasme, Oll le portefeuille C0111ll1ercial de la banque
d'érnission tend à se restreindre, a eu surtout pour but, au
début, de permettre aux Banques fédérales de Réserve de s'as­
surer des revenus (grâce à l'intérêt payé sur ces titres par le
gouvernement), dans une période de vaclles 111aigres.

Plus tard seulement cette nléthode a été employée pour
soutenir par un afflux de fonds un mouvement d'affaires actif
à une époque où des retraits cl'or par l'étranger, en obligeant
la banque à élever son taux d'escompte, auraient pu l'entraver.

C'est l'ancienne politique d'« open nlarket ». Poursuivie
en grand elle aboutit à substituer aux mouvenlents d'or nor­
maux COIllrne régulateurs du marché monétaire, l'appréciation
de la banque cl'émission sur les vrais besoins de ce ma~cllé.

On sait assez à quels résultats discutables cette politique a
conduit le Blarché 1110nétaire américain. Nous avons noté déjà
qu'elle tend à « nationaliser» les marchés monétaires, en ren­
dant superflue la solidarité internationale entre les différentes
places telle ({U' elle s'établit grâce au va-et-vient de l'or. Elle
prive d'ailleurs le marcl1é monétaire national du seul frein
effectif qu'il puisse rencontrer lorsqu'il prend un essor exagéré
par rapport aux marchés étrangers, et qui consiste dans les
retraits de 111étal précieux.

I.Jes conséquences de cette conception n'ont apparu, avec
tous leurs inconvénients qu'au lendemain de la guerre. Les
banques centrales d'émission ont, à ce moment, de plus en
plus renoncé au rôle de répartiteurs de l'or entre les différents
marchés 1110ndiaux pour devenir des instruments purement
nationaux de création monétaire.

Mais ceci constitue la dernière étape des conceptions rela­
tives aux hanques centrales.

Au moment où Warburg écrit, c'est-à-dire dans la période
qui suit inlm.édiatement la crise de 1907, l'idée dominante qui
se fait jour est essentiellelnent, comnle nous l'avons dit au
début, celle d'une banque centrale servant de réserve métal­
lique au pays; à cette conception a correspondu l'organisation
des Banques fédérales de Réserve des Etals-Unis. Elles appa­
raissent désormais comme le type par excellence de la banque
centrale et c'est sur ce type, et généralement sous ce nom, que
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les nouvelles banques d'émission créées en différents pays vont
se constituer.

j\insi la conception de la banque centrale, née en Angle-
terre du fonctionnement de la Banque d'Angleterre à la fin
du XVIIIe siècle, adoptée pour le continent puis momentanément
obscurcie en Angleterre par les funestes conceptions ricar­
diennes, trouve son achèvement aux Etats-Unis au début du
xxe siècle·. Elle y est exposée dans sa plénitude par un banquier
parfaitement au courant des méthodes bancaires européennes.
La doctrine des banques centrales peut ainsi paraître défini­
tiveUlent fondée. C'est à ce moment que surgissent des con­
ceptions plus ambitieuses. Des esprits hardis, sous l'action de
la grande cris-e de 1930, vont demander aux banques centrales
de remplir un rôle nouveau : celui de régulateur des prix
internationaux.

§ 4. - Les banques d'émission
et la stabilisation des prix

Au cours des années qui ont suivi la guerre certains esprits
ont pensé qu'une nouvelle mission pouvait être confiée aux
hanques d'émissions, celle de stabiliser les prix, en propor­
tionnant le crédit par un effort international à ce qu'exigeait
le lnaintien du niveau désiré.

Les banques d'émission elles-mêmes n'ont jamais paru
enthousiastes de ces projets. Aux Etats-Unis (où les souvenirs
de la dure crise de 1922 hantaient les esprits) un comité du
Sénat fut chargé en 1928 de rechercher si l'on ne devait pas
confier aux Banques fédérales de Réserve la tâche de poursuivre
systélnatiquement la stabilité des prix. Les plus hautes auto­
rités consultées, parmi lesquelles Benjamin Strong, gouverneur
de la Banque fédérale de New York, s'élevèrent vivement contre
une pareille obligation qu'une banque centrale d'émission ne
pouvait assumer à leur avis en aucun cas 1.

~Iais des esprits imaginatif.s comme 1\1. Hawtrey dans son
Art of Central Banking et ~I. Keynes dans les derniers cha-

1 Cf. Hearings be/ore the Comnlittee on banking and currency House of
Repl'l'scnlafivers. 6ge Congrès. Washington 1927, 2 vol.
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pitres de son Traité de la Nlonn,aie ont suggéré qu'un effort
commun fût tenté par les banques centrales d'énlission pour
réaliser au mO)ien cl 'une politique systémaliqllc de crédit le
but que Benjamin Strong déclarait irréalisable.

« Si les banques centrales, écrit M. IIawtrey, coopèrent,
elles peuvent contrôler la demande monétaire et la valeur de l'or
se conformera à la valeur des unités monétaires en circulation,
au lieu que la valeur de celles-ci se confornle à la valeur de
l'or 1. »

f\illeurs le lnêlne auteur s'exprime dans les ternles sui­
vants :

Les üanquos centrales sont la source de l'offre lllonétaire du Inonde.
e 'es t leur devoir essentiel d'adapter ce Lte offre aux besoins du nlonde.
On a rendu l'offre de Inonnaie dépendante de l'offre- de l'or, mais le
rapport ontre l'une et l'autre est déterll1iné par les banques centrales et
les législations. Les législations liulitent la liberLé des hanques centrales.
Le résidu de liberté laissé aux banques centrales était tou t à fait suffisant
pour Jeur perlnettre de présen il' la dépression et la crise de ces trois der­
nières années [l'auteur écrit en 1932]. Si elles ne l"on t pas utilisé, la
fauLe en est en partie à la dispcrsioll des responsabilités, en partie à
un nlanque de largeur de vues 2.

L'idée de dominer le niveau des prix par la contraction ou
] 'expansion des crédits a séduit beaucoup d'esprits. A. toutes les
époques, d'ailleurs, on a admis qu'une banque d'élnission en
intervenant à ternps (tolIte la difficulté est dans ces deux petits
mots) pour avertir, par une restriction de ses crédits, une
économie prête à s'emballer, serait en mesure de prévenir des
crises trop profondes, en elnpêchant un essor spéculatif trop
violent. La nouveau lé des suggestions récentes consiste: ln à
intervenir non pas sur un seul Inarcllé, mais sur tous à la fois;
2-0 à le faire non pas seulement pour atténuer une crise possible
en la prévenant par une contraction du crédit, mais à se servir
d'une expansion de crédit pour maintenir un niveau de prix
existant, ou pour sortir d'une crise prolongée.

Nul ne contestera que dans certaines circonstances biert
déterrnirtées une coopération des grandes banques centrales
pourrait atténuer certaines fluctuations de prix, celles en parti­
clIlier qui sont dues aux abus de crédit. l\Iais que leur effort

l IIAWTREY, The Art of Central Ranking, p. 94.
2 l LnVTREY, ilJid., p. 246.
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puisse aboutir ou doive tendre à maintenir d'une manière du­
rable un certain niveau des prix, c'est là une suggestion qui
repose à nos yeux sur une confusion entre l'action du crédit,
qui ne peut guérir que les maux dus au crédit, et l'action des
facteurs profonds et permanents qui déterminent à la longue
les grands mouvements des prix.

Cette confusion touche à la conception même dll crédit
et. de la monnaie. Elle mérite de retenir un monlent notre
attention, sans que, bien entendu, un ouvrage général conllne
celui-ci puisse entrer dans l'examen du problème tout pratique
et constamment changeant de la coopération des grandes ban­
ques d'émission.

De quoi s'agit-il en réalité? De la mesure dans laquelle
le crédit peut agir. sur les prix. Cette question se rattache aux
discussions les plus subtiles de ces dernières années sur les
effets réciproques de l'épargne et du crédit. C'est sous une
forme à peine nouvelle le problème, déjà examiné par rrooke,
des relations entre les fluctllations de courtes durées des prix
et ce qu'il appelait les mouvements gértéraux de ceux-ci.

Ce que l'on demande aux banques centrales, c'est de faire
elles-mêmes: ou de faciliter de la part des autres banques, tine
expansion de crédit qui permette le maintien du niveau mon­
dial des prix à un certain niveau. Il y a là à notre avis une
grande illusion. C'est leur demander d'obtenir le mênle résul­
tat qu'obtiendrait du papier-monnaie inconvertible (en sup­
posant qu'il ne se déprécie pas par le manque de confiance).

Que peuvent faire des banques centrales? Uniquement des
avances, et des avances à court terme. Ces avances par COIISé­

quent sont nécessairement remboursables. Le pouvoir d'acllat
supplémentaire mis en circulation par les banques doit leur
faire retour à un moment (sinon entièrement, au moins en
grande partie), et même à un moment assez rapproché, à moins
de supposer que les banques d'émission ne considèrent plus
qu'elles ont à faire du crédit, mais simplement à créer du pou­
voir cl'achat définitif.

Or comment le pouvoir d'achat avancé par elles peut-il
leur faire retour? Uniquement par des prélèvements sur le
revenu définitif des bénéficiaires du crédit. En d'autres termes,
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si le crédit est relnboursable (et on ne peut pas supposer qu'il
ne le soit pas) il se substitue à des SOlnmes mOlnentanément
absentes, l1~ais qui doivent être prélevées un peu plus tard sur

les revenus définitifs des bénéficiaires du crédit C'esl <li re que
l'accroissement actuel de dépenses (avec l'action sur les prix
qu'il comporte) sera conlpensé ultérieurement par une dimi­
nution de la dépense, qui aurait eu lieu, s'il n'y avait pas
d'avance à renlbollrser, mécanisme qui comporte une tendance
à la baisse des prix.

rrrois cas se présentent à l'esprit dès qu'on essaye de pré­
ciser le problème.

Si les avances faites par les banques sont de pures avances
commerciales en vue de l'achat de marchandises existantes dont
la vente attendue fournira automatiquement le prix, on aperçoit
sans peine que les avances sont relnboursées sur le prix brut de
la venle, lequel provient du revenu normal de la communallté.

S'il s'agit d'avances représentant ce qu'on appelle du crédit
d'exploitation, le problème est plus compliqué, car ici ce que
l'avance bancaire remplace momentanément, c'est en réalité
une épargne à long terlne nOll encore formée. Quand une
banque avance à un entrepreneur le montant des salaires et
des nlatières prenlières qu'il achète, elle remplace par une
avance bancaire une somme que normalement l'entrepreneur
aurait dû, avant de comnlencer son entreprise, avoir épargnée
sur ses consonlmations et ses revenus définitifs, et qui devrait
lui fournir son fonds de roulement. La banque lui fournit
l'avance de cette épargne. Il en résulte qu'au cours des années
suivantes, pour se libérer vis-à-vis de la banque, et recouvrer
« la liberté de sa trésorerie» l'entrepreneur devra prélever sur
son rcvenn net, c'est-à-dire sur ses bénéfices, une épargne égale
à tout le montant de l'avance. C~est donc au prix d'une réduc­
tion de la demande des lnarchandises et services exactel1~en,t

équivalente il l'avance bancaire originaire, réduction qui aura
lieu pendant la période ultériellre, - que l'accroissement actuel
de la demande des produits aura lieu. A moins d'admettre que
les banques n'aient pas à se préoccuper de leur Inarge de crédit,
et qu'elles puissent prolonger indéfiniment leurs avances, ­
l'action initiale sur le niveau des prix sera donc cornpensée par
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une action, en sens inverse exactement équivalente dans la pé­
riode qui suivra l'avanc~.

A bien plus forte raison, si les banques font non seulernent
du crédit d'exploitation, mais encore du crédit d'investisse­
ment, - en d'autres termes si elles s'immobilisent en faisant
du crédit à long ternle avec des fonds à court terme. C'est
l 'histoire de toutes les crises qui vient ici rappeler à l'obser­
vateur que l'on ne peut espérer soutenir le niveau des prix avec
de simples crédits bancaires.

~Iais, dira-t-on, les avances bancaires ne créent-elles pas
elles-mêmes le revenu avec lequel le remboursement pourra
après coup s'effectuer?

Il n'en est rien. Certes les avances bancaires créent des
revenus (salaires et profits) qui augmentent la demande géné­
raIe des produits et par conséquent le revenu brut consacré à
leur production. Mais le remboursement de ces avances (qui
constituent, au moins dans les deux derniers cas, de l'épargne
anticipée) ne peut se faire qu'avec de l'épargne définitive,
e'est-à-dire avec des sommes prélevées sur le seul produit net
des entreprises. Or rien ne permet de croire que dans le délai
normal d'une avance bancaire, l'épargne de la période soit
accrue d'un montant égal à celui de l'avance. Si le rembourse­
ment doit s'effectuer dans ce court délai, il est normal au
contraire que son montant soit supérieur à ce qu'eût été l'épar­
gne normale de la période. En conséquence il y aura restriction
de la demande des produits dans la période qui suit l'avance,
par rapport à ce que cette demande eût été si l'avance n'avait
pas été faite. Et cela déjà pèsera sur les prix.

Ainsi, la hausse des prix due au crédit est ultérieurement
compensée par l'importance des prélèvements sur le revenu net
que le remboursement dll crédit exige.

Ce processus est entièrement différent de celui qui suit
l'émission du papier-monnaie - sauf toutefois quand un Etat
décide de rembourser ce papier-monnaie, c'est-à-dire de mettre
en branle le processus de déflation, qui fonctionne automati­
quement pour les crédits bancaires.

La seule atténuation possible à la pression sur les prix
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exercée par le remboursement des avances bancaires vient cl 'un
afflux d'or qui, en accroissant la marge de crédit des banques,
leur pernlet ou de faire plus de crédit, 011 de supporter plus
facilement les retards de rernboursenlent de leurs clients.

L'idée que l'on peut maintenir 'longtemps un niveau mon­

dial de prix au moyen des crédits des banques centra.les ou du
systèlne bancaire en général me paraît donc tout à fait erronée.

Ce problème, pour être discuté avec fruit, suppose une
représentation très claire du mécanisme par lequel le crédit et
l'épargne agissent sur le montant des revenus. Nous ne pouvons
pas entrer ici dans la discussion de ce l1lécanisme qui a exercé
au cours des dernières années la sagacité de beaucoup d'éco­
nomistes. Son examen se rattache au problème général de
l'épargne et des crises, problème qui dépasse le cadre d'une
histoire générale des doctrines sur le crédit, et qui nlériterait
d'être traité à part. Disons cependant que In manière dont il a
été traité au cours de ces dernières années est souvent loin
d'ètre satisfaisante. Le nlécanisme de l'épargne est complexe.
Les effets de l'épargne sont entièrement différents suivant
qu'elle est prélevée sur la consommation ou sur des supplé­
ments de revenu (permettant de ne pas réduire la consomma­
tion); - suivant qu'elle joue dans un pays à population
stationnaire ou croissante; - suivant <{u' ellc est investie exclu­
sivenlent à l'intérieur d'un pays ou aussi à l'extérieur, etc., etc.
La plupart des théoriciens qui traitent de ses effets sur l' éco­
nOlllie ne tiennent pas compte de ces possibilités variées. Ils
poursuiven t l'action de l'épargne sur l'économie comnle s'il
s'agissait cl 'un phénomène simple dont les conséquences pour
la consommation et la production se déroulent rigoureusement
suivant un schéma uniforme. Rien n'est moins conforme à la
réalité. Ce que nous savons sans doute possible, c'est que
l'épargne, dans la mesure où elle est employée à I1ccroître la
productivité industrielle ou agricole, tend rl faire baisscr les
prix dans le monde. Rien ne permet de croire que celle action
profonde et :permanente puisse être COlllbattue par l'expansion
des crédits. Par contre l'accroissenlent de production de l'or
(à condition bien entendu que les trésoreries gouvernenlentales
ne s'amusent pas à les stériliser) ou l'émission du papier-
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1110nnaie son l des Illoyens sùrs (quoique très différents dans
leurs conséquences), de provoquer la hausse des prix ou de
COlllbnUrc la baiRse 1.

1 Je ne puis citer ici tous les auteurs qui au cours de ces dernières années
ont abordé ces problènles avec plus ou moins de succès. :Mais on trouvera une
bibliographie complète du sujet, en nlèrne temps qu'une analyse et une discussion
remarquable des différentes théories émises, dans l'ouvrage de 1\1. Gottfried VON

HJ\ HERLER, Pl'osperïty and Depression, publié ?l Genève, en 1937 (363 p.). Par
ailleurs sur la théorie luèule de l'(~pargllc le livre de 1\1. DIVISIA, L'Epargne et
la Richesse colh~ctive (Paris, 1928), est pari iCllli(~rPlnent utile à C'onsulter.





CONCLUSION

La question de l'organisation de la lllonnaie est de celles
qui renaissent constamment. Si l 'histoire des doctrines de la
monnaie démontre une chose, c'est que la monnaie (qu'elle
soit métallique ou de papier) est une « réalité sociale », comme
disait François Simi(ind. Elle n'est pas un procédé comptable
superposé à un système économique qui pourrait fonctionner

.sans elle (conception qui ressurgit à toutes les époques et qui
explique beaucoup des erreurs de l'école classique). Etant
une réalité économique, elle subit le contre-coup de l'évolution
économique, et elle agit elle-même sur cette évolution. Elle est
à la fois « enclume et marteau» comme dit Warburg en par­
Iant des banques centrales d'émission. L'instrument qui sert
de réserve de valeur, qui. permet d'abriter, en attendant de les
transformer en objets d'utilité directe, les revenus du travail
et de l'épargne, - cet instrument a lui-même une valeur dont
les fluctuations réagissent nécessairement sur l'économie. La
monnaie « neutre» est une impossibilité. Or les fluctuations
monétaires, dès qu'elles apparaissent, suscitent dans les esprits
des réactions contradictoires.

Les hausses et les baisses de longue durée des prix inter­
nationaux n'ont pas cessé de préoccuper les théoriciens. Dès
qu'on les voit se dessiner on cllerche les moyens de les atténuer
ou d'y échapper. Nous avons montré toute la variété des remè­
des imaginés pour se soustraire à ces mouvements puissants .

. Ils se ramènent tous à créer des monnaies nationales, dont le
papier-monnaie est le type essentiel.

Mais à peine s'oriente-t-on dans cette voie, qu'un autre
.souci surgit: car la rupture avec l'étalon international ITlé­

tallique a pour immédiat résultat des variations des changes,
des mouvements intérieurs de prix, des' décalages entre les
niveaux des prix intérieurs et extérieurs, entraînant des allées

:m
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et venues gênantes de capitaux, enfin une instabilité générale
résultant de cette « guerre des monnaies ») 1 que la variété des
étalons déclanche nécessairement, avec une nationalisation
consécuti'7e de toute l'économie.

Entre ces deux grandes alternatives : étalon international
avec le risque de longs mouvements des prix en hausse ou en
baisse, mais communs à l'ensemble du monde, et étalons natio­
naux avec C toutes les instabilités et toutes les entraves qu'ils
comp9rtent - les réformateurs de systèmes 1110nétaires doivent
d'abord, choisir. La plupart préfèrent. ne contempler que les
avantages soit de l'un soit de l'autre système. Leur propagande
en est facilitée, mais la vérité n 'y gagne rien. Il faut voir aussi
ce que chacun d'eux comporte de sacrifices. Ceux qui accom­
pagnent l'abandon de l'étalon international sont tels, à nos
yeux, qu'un pays, en y consentant, condamne son économie
et sa sécurité politique aux plus grands dangers.

Mais les systèmes monétaires sont influencés par d'autres
circonstances encore que par l'évolution économique normale:
il y a les guerres, il Y a les crises.

L'importance que les guerres et les crises ont eue dans la
formation des systèmes et des idées monétaires est immense.
Ce livre le démontre surabondamnlent.

En temps de guerre la monnaie est nationalisée. Elle cesse
d'être « enclume» pour devenir « marteau». Les Etats, en émet­
tant le papier-monnaie pour les besoins de leurs finances, sacri­
fient la fonction de réserve de la monnaie pour utiliser celle-ci
exclusivement comme un POllvoir d'acllat dont ils rendent
obligatoire l'acceptation. Personne n'ignore plus après ln
guerre mondiale quels boul,eversements des prix, des revenus,
des changes en résultent.

En temps de crise, ce n'est plus l'Etat, c'est la comnlU­
nuuté économique elle-même qui semble à plaisir modifier la
valeur de l'étalon monétaire. C'est elle qui crée ces alternatives
de hausse et de baisse des prix dues à la rapidité plus grande
imprimée à la circulation de la monnaie et au ralentissement
qui la suit. La liquidation par l'économie nationale ou inter­
nationale des crédits exagérés est presque aussi ,douloureuse

1 C'est. le t.itre d'un ]ivre récent ùe ~L :Mario ALBERTI, La Guerra delle ~fonete,

Côme, 1937.
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·pour ·une économie (quoique plus courte) que le retour à des
prix-or normaux, après une période de papier-monnaie.

Le rêve des utopistes monétaires consiste à rendre ces liqui­
dations sans douleurs. Ils croient pouvoir découvrir un système
monétaire apte à faire face à toutes les circonstances, capable
de couvrir toutes les fautes et tous les abus sans que les auteurs
de ceux-ci (individus, gouvernements ou nations) aient jamais
à en subir les conséquences. Ce rêve est plus malfaisant que
généreux. Car leur système est généralement de guérir le mal
par le mal et les abus de la monnaie par des abus plus grands
encore. Ainsi, en médecine, certains charlatans droguent le
patient jusqu'au point où l'on ne distingue plus si c'est la
lnaladie ou le traitement qui compromet le plus gravement
la santé.

Le problème qui se pose actuellement aux Etats civilisés
est heureusement plus simple: il s'agit d'organiser le retour
à un étalon international, de rétablir entre des Etats politi­
quen1ent indépendants un étalon commun sur la base duquel
des relations commerciales stables puissent se reconstituer. Cet
étalon ne peut être que l'or.

La première condition pour y pai"venir est de renoncer
aux faux diagnostics dont depuis six ou sept ans on leurre le
patient.

Répéter sans cesse que l'étalon d'or est la cause de tous
nos n1aux et que c'est l'or en haussant de valeur qui a boule­
versé l'économie du monde, c'est une thèse devenue indéfen­
dable aujourd'hui. Personne ne peut plus penser que la crise
de 1929 est une crise ordinaire, ni que sa thérapeutique ressor­
tisse à celle qui convient à des crises de ce genre 1. Il faut recon­
naître ce fait très simple, que nous avons à maintes reprises
énoncé au cours de ce volume: la guerre mondiale, par l'émis­
sion du papier, a fait bondir tous les prix à un niveau incompa­
tible avec les conditions normales de la production de l'or d'une
part, et d'autre part de la production des marchandises. La
continuité du niveau des prix d'or avait été gravement trou­
blée. Elle paraît aujourd 'hui à peu près rétablie. Il a fallu

1 Je me permets de renvoyer à la brochure que j'ai publiée, accompagnée
d'un graphique que je crois délnonstratif, intitulé: Interprétation de la chute
des Prix depuis 1925 (Paris, Librairie Sirey, 1936).
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pour cela des opérations pénibles mais indispensables, dont
la dévaluation a été la principale. A moins de nouvelle guerre
mondiale on peut espérer que cette continuité est assurée d'une
certaine durée. Après un ébranlement terrible, le niveau des
prix paraît ne plus devoir, en temps de paix, subir d'autres
fluctuations que celles qui résultent d'une part des périodes
ordinaires d'essor et de dépression, d'autre part de l'accroisse­
ment plus ou moins rapide de la production des marchandises
el de l'or (en tenant compte bien entendu du perfectionnement
des méthodes de paiement, mais c'est là un élément dont on
n'est pas parvenu jusqu'ici à mesurer les progrès). A moins de
nouvelles guerres mondiales un effondrement des prix tel que
celui de 1930 à 1935 est en dehors de toute pr<?babilité. Le pré­
sident des Etats-Unis a souhaité souvent un dollar dont le
pouvoir d'achat resterait le même pendant au moins une géné­
ration. On peut aujourd'hui sans aucune inquiétude et à con­
dition de laisser la production de l'or produire ses effets nor­
maux sur l'économie internationale envisager un dollar dont
le pouvoir d'achat baisse lentement et légèrement, ce dont
personne ne se plaindra.

Une deuxième condition consiste à reconnaître que les
hOlnmes croient à l'or, non pas en vertu de traditions plus ou
moins magiques mais en vertu d'une expérience séculaire. Une
créance sur l'or - chèque ou billet de banque -est une chose
précise et claire que toute personne conlprend, comme chacun
comprend ce qu'est une hypothèque sur une terre ou une mai­
son qu'il connaît. Une monnaie de papier est une créance sur
un inconnu, sur un pays ou sur un gouvernement dont per­
sonne ne peut prévoir à l'avance les aventures politiques,
sociales ou financières et les décisions arbitraires. Certains théo­
riciens ont le tort de se représenter les hommes comme plus
bornés qu'ils ne sont. Personne n'ignore après les expériences
de ces vingt-cinq dernières années que l'homme qui aurait
en 1913 transformé toute sa fortune en lingots, l'aurait enfouie
dans le sol pour la retirer en 1937, aurait fait la plus belle
opération spéculative qui soit. Croit-on que le plus humble
des paysans ne se soit pas aperçu qu'au cours de ces vingt-cinq
dernières années la seule denrée dont la valeur ait monté sans
doute possible est l'or P La stabilité de valeur de l'or est un
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fait qui survit à tous les papiers-Inonnaies. L'idée qu'en le
démonétisant on lui ferait perdre sa valeur me paraît entière­
ment fausse, quoique je la voie partager par tant d'esprits
sérieux. Démonétiser l'or n'est rien. Il faut savoir par quoi le
remplacer: cela, personne ne l'a dit encore. A l'heure qu'il
est aucun système de crédit n'est concevable sans une base-or,
visible ou occulte 1. Plus le système de crédit est complexe et
développé plus cette base est nécessaire. Ce n'est sans doute
pas par hasard que jamais Londres n'a abrité une plus formi­
dable encaisse-or que depuis qu'il a soi-disant renoncé à l'or.

On serait plus disposé à écouter les partisans des systèmes
monétaires détachés de l'or s'ils étaient plus désintéressés.
Mais ces réformateurs bénévoles n'ont pas été généralement
sans s'apercevoir que l'étalon d'or constitue un puissant moyen
de contrôle contre l'arbitraire monétaire ou financier des gou­
vernements. Or la majorité des hommes est profondément
attachée à la stabilité de l'étalon monétaire, et à la stabilité
relative des prix qu'il représente. r-routes les rnesures qui me­
nacent cette stabilité les inqlliètent. Si les intérêts des agri­
culteurs, des industriels et des commerçants, des ouvriers et
des paysans sont souvent opposés, il y a quand même des
domaines où ces intérêts se retrouvent solidaires: en tant
qu'épargnants, en tant que consommateurs, ils ont le plus
grand avantage à la stabilité de l'étalon monétaire et à la sta­
bilité relative des prix qui en résulte. D'où les réactions si
générales contre toute mesure pouvant porter atteinte à cette
stabilité: fuite devant la monnaie, retraits des dépôts des ban­
ques, achat de valeurs réelles, etc.

Il y a aujourd'hui entre le plus ou moins de liberté poli­
tique que les gouvernements laissent à leurs sujets et le plus
ou moins de liberté qu'ils laissent aux transactions monétaires,
un parallélisme singulièrement instructif.

Qu'il y ait dans l'anlénagement international de l'étalon
d'or des améliorations à introduire, qu'une meilleure entente
entre les banques centrales d'élnission, que certains accords
conclus entre elles puissent éviter des fluctuations secondaires

1 Il est clair qu'à Londres, par exemple, malgré la non-convertibilité du
billet, tout porteur de' papier-monnaie sait qu'il peut trouver tout l'or dont il a
besoin à un cours à peu près fixe, gràce à la fixité du dollar-or.
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du crédit ou même des prix, nous sommes prêts à le recon­
naître. Mais toutes ces réformes comportent une condition
préalable, c'est que tous les pays dont les Banques centrales
ont à la fois le désir et la possibilité de coopérer pour le bien
commun soient d'abord revenus franchement et ouvertement
à l'étalon-or. Que croit-on qui soit plus aiséP D'organiser une
coopération entre des banques ayant entre elles ce trait d'union
qu'est l'étalon d'or ou entre pays dont les étalons soient tous
indépendants et sans base COlllmuneP La réponse n'est pas
douteuse.

Certes ce serait la plus grande des illusions que de croire
à la fixité éternelle d'un étalon d'or déterminé et une plus
grande erreur de la désirer. Il est infiniment probable que les
progrès de la civilisation européenne ont été prodigieusement
facilités par l'abaissement graduel et lent de la valeur de l'or
et par la hausse généralisée des prix qui en est résultée. C'était
l'opinion de I-Iume. Elle prouve une fois de plus la perspicacité
de cet homme extraordinairement intelligent. Les grandes
transfornlations industrielles et commerciales sont rendues
beaucoup plus aisées par une légère hausse des prix qui facilite
toutes les transactions, et allège graduellement les dettes. Elle
atténue l'effet des imprudences inhérentes à toute initiative
économique. La modernisation de l'Europe après la découverte
de l'Amérique n'a été rendue possible que par la diminution
généralisée de la valeur de l'or. La guerre de 1914 a exigé dans
tous les pays une réorganisation profonde de leur structure
industrielle qui n'eût jalnais été réalisée sans la hausse des
prix résultant de la création monétaire. l\Iais la guerre excuse
bien des choses qui deviendraient criminelles dans la paix.

C'est pourquoi la po"ursuite après la guerre d'un retour
à la parité monétaire d'avant-guerre a été l'une des plus fu­
nestes tentatives qui aient été faites. Les pays qui s'en sont
faits les champions ont assumé une lourde responsabilité. Nous
avons toujours pensé que la dévaluation des monnaies s'im­
posait au Blonde après la guerre mondiale et la formidable
dénivellation des prix qu'elle a entraînée.

~Iais non moins lourde est la responsabilité des pays qui
ont cru pouvoir, après la guerre, employer la dépréciation
monétaire comme un moyen facile de dissimuler leurs pro-



CONCLUSION 455

digalités financières et d'organiser le déficit chronique de
leurs finances. Autant la graduelle et très générale Ilausse
des prix due à l'abondante production d'or est favorable à
l'é.conomie, parce qu'elle est internationale, autant l' organi­
sation consciente ou inconsciente de l'instabilité des prix et
du désordre financier dans le cadre national constitue un
affaiqliss.ewent des forces économiques du pays et une prime
scandaiéu~e offerte à la spéculation au détriment du travail
et de l'épargne.

Des deux erreurs commises après la guerre par les Etats
belligérants, - le retour à tout prix à ln parité d'avant-guerre
ou le mépris de l'équilibre financier devant conduire à de
nouvelles dépréciations monétaires, - il est difficile de dire
laquelle a été la plus funeste.

En tout cas, aujourd'hui, où le retour à l'étalon inter­
national est devenu une nécessité évidente, il apparaît avec
une clarté lumineuse que ce retour n'est possible qu'à la con­
dition que la discipline financi~re qu'il implique soit respectée
par tous les Etats qui le souhaitent. Maintenant que les niveaux
de prix-or sont revenus à un étiage qu'on peut considérer
comme normal, le seul danger que courent les monnaies vient
de la mauvaise administration financière des Etats, et de la
poursuite par tous les groupes d'intéressés d'avantages qui ne
peuvent être obtenus qu'en entravant l'activité légitime de
l'ensemble de la nation.

Quant à la politique qui consiste à « stériliser» l'or pal'
crainte d'une trop rapide hausse des prix, elle ne me paraît
pas moins funeste. Les.lecteurs de ce livre en trouveront sans
peine l'origine dans les anciennes doctrines qui, sous l'autorité
de Ricardo, ont dominé la politique mo~étaire de l'Angleterre.
La persistance de la renaissance de ces idées à un siècle de dis­
tance est singulièrement instructive pour l'historien. Les effets
de l'or sur la structure économique et financière du monde ont
toujours été bienfaisants. L'abondance d'or, étant donné les
énormes besoins Inonétaires du monde, ne paraît devoir créer
aujourd'hui aucune hausse des prix de caractère inquiétant.
On pourrait du reste sans grande peine - si l'on s'inquiète ­
régulariser la mise en circulation du pouvoir d'achat nouveau
que l'or sorti des mines représente. La politique de thésauri-
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sation poursuIvIe aujourd'hui par l'Angleterre et -l'Amérique
{se rattache visiblement aux conceptions monétaires qui con­
sidèrent la monnaie métallique comme un simple « bon
d'achat», au détriment de celles pour qui la monnaie est essen­
tiellement une « réserve de valeur». Ainsi le vieux conflit
-d'idées que nous avons signalé déjà dans le prenlier chapitre
de ce livre reparaît sous une forme nouvelle. Ce livre ne serait
;pas tout à fait inutile s'il pouvait, si peu que ce soit, contribuer
à trancher le conflit dans le seul sens conforme à -la vérité

-sociale et scientifique.
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CHAPITRE PREMIER

Confusion du crédit et de la monnaie
dans l'économ~e politique du XVIIIe siècle

§ 1. - Distinction enire la monnaie et les crédits-circulants. - Le
crédit comlnercial fait circuler les marchandises. Le cré­
dit bancaire fait circuler la monnaie. La notion de « nlarge
de crédit ». Le billet de banque est toujours pour le por­
teur un certificat de .dépôt. Limite de l'émission pour le
le banquier. La circulation « virtuelle» de l'encaisse. Le
billet de banque n'accroît pas la quantité de nlonnaie. JI
est l'express ion Inatériel1e de la vitesse de circul a tion . Il

§ II. - John Law. - Discrédit complet de Law et de son « Sys­
tème » auprès des écrivains du XVIIIe siècle. Curieux rcgll in
de popularité aujourd 'hui. Origines de ses idées: l'obli­
gation du virelnent à la banque d'Amsterdam et le dicton:
« La bonne banque est celle qui ne paye pas.» Embarras
1110nlentanés des Banques d'Angleterre et d 'Ecosse. ~fé­

moire de 1705 sur le COlnmerce et la monnaie. ~loycns

d'augmenter la quantité de monnaie. Pourquoi La,v, hos­
tile au rehaussement des monnaies, est favorable à la
diIninulion. Opinions du XVIIIe siècle sur le rehallssenlenl.
Incident de la Banque d'Ecosse en 1703, significatif pOllr
la politique ultérieure de Law. Comparaison de l'édit (le
Inars 1720 avec les achats d'or de la Banque de France en
1926. Fausse identification par Law du crédi t avec une
auglnentation de la quantité de monnaie. Confusion du
billet de banque et du papier-monnaie. Fausse idée que
la monnaie n'est qu'un « bon d'achat» de marchandises.
Réquisitoire contre la thésaurisation. Discrédit financier
de l'Etat français au XVIIIe siècle, encore accru par l'expé­
rience Law. Fausse idée de gager le billet de banque sur
les terres. Expérience des assignats. Idées vraies de Ga-
liani sur les crédits circulants opposées à celles de La,v. 20

§ III. - Richa.rd Cantillon. - Son livre est une sorte d'« an ti­
Syst.ème»). Idée modeste des possibilités du crédit. Le
billet ,de banque, moyen de faire circuler plus vite la mon­
naie. Le banquier doit toujours être en mesure de renl-
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bourser. Procédés employés par la Ban~iue d'Angleterre
pour retarder ses remboursements en cas de difficulté.
Identité entre le billet de banque et l'inscription en
conlpte-courant. Cantillon est opposé à toute modification
de l'étalon monétaire. Mauvaise organisation bancaire de
la France à son époque. Cantillon trop conservateur [l cet
égard, et Lavv trop pressé . 46

S IV. - Adam Slnith. - A sous les yeux la double expérience du
billet de banque en Ecosse et des papiers-monnaies colo­
niaux. Justesse de ses idées pratiques. Erreur de sa con­
ception théorique du billet de banque considéré surtout
comme une monnaie moins coûteuse que les espèces
nlétalliques et apte à remplacer celles-ci. La fameuse conl­
paraison du crédit avec une route aérienne repose sur une
erreur. Fausse idée que la quantité de billets qui peut
circuler est égale à celle de la monnaie nlétallique qui
existerait sans le billet. Fausse conception du mécanisme
par lequel se décèle une émission excessive de billets.
Correction de cette théorie par Thornton. Identité des
idées de Smith et de La,v sur la monnaie considérée
comme un « bon d'achat n. Conséquences fâcheuses de
l'idée de Smith qu'économiser les espèces métalliques
est toujours un bienfait. Idées justes de Smith sur l'action
différente qu'exercent sur les prix le billet de banque et
le papier-monnaie. Conllnent le billet convertible, s'il
est émis en grande quantité, fait varier le pouvoir d'achat
du métal. Complément apporté sur ce point par Thorn-
ton à la doctrine de Smith . 57

s V. - Le Comte ~follien. - Disciple fidèle d'Adam Smith. Adlui­
rateur de l'Angleterre. Il est avant tout un honlnle de
pratique. Dangers spéciaux qui menacent le billet de
banque en France. L'escompte des effets de comnlerce,
base de l'émission des billets. Le billet n~ fait que rem­
placer dans la circulation les instruments de paiement
commerciaux. Nécessité d'une encaisse. Inutilité d'un
capital. l\follien ne voit pas que le billet « fait circuler»
l'encaisse. Le billet est pour lui une « monnaie artifi­
cielle», meilleur marché que les espèces. Napoléon voit
dans le billet de banque un moyen de faire baisser le taux
d'intérêt. Résistance de Mollien à cette idée. Il distingue
Inal le crédit et la monnaie . 71

CHAPITRE II

L'action des métaux précieux
sur le niveau des prix et sur le taux de l'intérêt

d'après les doctrines du XVIIIe siècle

§ 1. - Jugernents contradictoires sur l'importance de la nlonnaie
lnétallique. - Rôle secondaire attribué par les théoriciens
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du xvnre siècle dans la vie économique à la monnaie. Sa
valeur considérée par certains comme « fictive», « imagi­
naire» ou « conventionnelle». Ces idées en partie parta­
gées, en partie repoussées par CantBlon, Turgot, Galiani.
Importance donnée à la monnaie métallique et à sa stabi­
lité par les hommes d'Etat au XVIIIe siècle et au début du
XIXe • Théorie remarquable de Galiani sur la valeur de la
monnaie méta1l ique et sur la valeur en général . 84

S II. - Croyance générale à l'action des métaux précieux sur le
niveau des prix. Théorie de la vitesse de circulation.
Accord unanime, depuis John La\v jusqu'à Smith, pour
reconnaître à l'afflux des Inétaux précieux une action sur
les prix. On admet que cette action est contrebalancée
par la nlultiplication des marchandises. Les auteurs au­
glais et italiens fon t entrer en ligne de cOlnpte un troi­
sième facteur du n ivea u des prix : la vitesse de circula lion
de la monnaie. Théories de Thornton, Cantillon, Galiani,
Verri sur ce point. Idée fausse que la vitesse de circula­
tion agit toujours en sens inverse de la quan t i té de mon­
naie. Tous les éléments de la théorie « quantitative» de
la monnaie sont connus des écrivains du XVII~ siècle.
Conséquence qu'en tire Hume au sujet de la répartitioll
des métaux précieux entre les Etats. Théorie de Thorn­
ton sur cette répartition en régime de monnaie de papier.
Origine ancienne de la controverse sur l'influence respec­
tive du facteur « quantité de monnaie» et du facteur
« balance des comptes» sur le cours du change. Le
xvnfB siècle n'a jamais craint l'insuffisance des métaux
précieux. Prod uction des mines et mouvement des prix
pendant cette période 92

S III. - Relations entre l'abondance des métaux précieux et le taux
de l'intérêt. - hnportance du problème du taux de l'inté­
rêt dans la littéraLure économique du XVIIIe siècle. Idée
courante que l'abondance des lnétaux précieux fait baisser
le taux de 1'intéf(~t. Critique de celte idée par Cantil10n
qui fait la distinction entre le loyer de l'épargne et le
pouvoir d'achat de la monnaie. Sa doctrine est reprise
par Hume, Turgot, Smith. Le profit des entrepreneurs,
en déterminant le prix de demande des emprunteurs, est
l'élément dont les fluctuations agissent le plus sur celles
du taux de l'intérêt. Une abondance de métaux précieux
s'accompagne donc souvent d'une hausse et non d'une
baisse de l'in térêt. Observa tions renlarquables de Cantil­
Ion et de Turgot sur ce point. Inversement, l'insuffisance
des métaux précieux peut entraîner la baisse du taux et
non pas la hausse. Observation importante de Smith sur
ce point. Analogie entre ces discussion s et celles de la fin
du XIXe siècle sur ce prqblème . 106
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CHAPITRE III

Thornton, Ricardo et le Bullion Report

s r. - Caractères particuliers du cours forcé en Angleterre. - Le
papier-monnaic anglais représente des escomptes d'effets
commerciaux plutôt que des avances à l'Etat. Cette cir­
constance a atténué pour toute la doctrine anglaise la
différence entre le billet de banque et le papier-monnaie.
Régime monétaire anglais pendant la suspension des paie-
ments de la Banque. Il;'5

§ II. - Le livre de Thornlon. - Les « Recherches sur la nature et
les effets du pnpier (le crédit de la Grande-Bretagne»
(1802) constitucnt une défense du cours forcé en même
temps qu'une lllise en garde con tre l'exagération des émis­
sions. Conlparaison qu'il institue entre le papier-Illonnaie
anglais et les papiers-monnaies élnis en d'autres pays.
Elle est tout à l'avantage du premier dont le renlbourse-
ment. !iBn] ne saurait être mis en doute. 120

§ III. - Ricardo et l'idenUficalion du billet de banque et du
papier-1TIOnnaie. - Il a « dérouté» la doctrine anglaise.
Caractère polémique des brochures monétaires de Ricardo.
Raisons de son succès. La « quantité», seule différenct:
entre billet de banque et papier-monnaie. Seule diffé­
rence aussi entre papier-monnaie et monnaie 11létallique.
Oubli par Ricardo de la demande lnonétaire et importance
exclusive attachée à l'offre. Oubli des différences entre
l'estimation d'une créance et celle d'un bien directenlent
désiré. Oubli du rôle de la spéculation clans l'appréciation
des créances. Influence des variations de valeur de l'éta­
lon monétaire sur la répartition des dépenses dnlls le
tenlps 125

§ IV. - Théorie de la parité des pouvoirs cl 'achai. - L'excès des
émissions assimilé à l'usure des espèces métalliques.
L'excès des énlissions considéré comUle la seule cause de
la baisse du change. Le problème de la confiance écarté
par Ricardo. Hajeunissenlent nlod~Tne de sa théorie par
Cassel 1:36

V. - Le Bullion Report de 1810. - Influencé par Thornton beau­
coup plus que par Ricardo. Différences entre la doctrine
du Rapport et celle de Ricardo: a) son hésitation sur le
caractère d'étalon du papier-ulonnaie; b) rôle de la
«( confiance» dans le cours du papier; c) influence attri­
buée à la balance des comptes dans les fluctuations du
change. Obstination de Ricardo à écarter cette influence.
Ricardo frappé par la rapidité avec laquelle la raréfaction
de la lTIonnaie agit sur le lnarché ulonélairc. Incidents



TABLE ANALYTIQUE DES MATIF;R-ES 465

de la Banque d'Angleterre racontés par Smith et discutés
par Ricardo . 139

S VI. - lVlécanisme de la répartition des rnétaux précieux dans le
lnonde. - Conception a priori d'un équilibre en Lre les
besoins monétaires et la quantité de monnaie métallique
dans chaque pays. Seules une augmentation des besoins
ou· une augmentation des métaux précieux peuvent le
troubler. Ces changelnents se traduisent par un écart des
niveaux de prix. La monnaie, simple « marchandise ».

Le:3 mots « cherté» et « bon marché» de la 1110nnaie
employés comme synonyrnes d '« insuffisance» ou de
« surabondance». Ricardo cambisLe. Les lllouvemen ts
cl 'or après la guerre mondiale et la doctrine ricardienne.
Théorie complexe de l'équilibre entre différents marchés
seule capable de rendre cOlnpte de la variété des causes
déterminant les mouveluents d'or. Vérités durables dans
la théorie de Ricardo . 146

S VII. - Con,ception rical'dienne du crédit. Le chèque simple
nloyen d'économiser la monnaie. La monnaie simple
« bon d'achat ». L'élalon métallique utile seulement pour
limiter la quantité de monnaie. Le billet de banque, créa­
tion lnonétaire du banquier, doit être linlité. Les « Pro­
positions pour une lllonnaie sûre el. bon nlarché » de 1816
et le « Plan d'une banque nationale » de 1823, tracent les
lignes essentielles du futur Act de 1844. Ricardo et le
« Gold Exchange Standard n. Emploi des espèces par le
public, simple « caprice» . ] 58

Appendice. - Le plan de banque d'élnission de Hicardo en 1823

CHAPITBE IV

L' historien Tooke et le logicien Ricardo

S 1. - Problèmes posés en Angleterre par la reprise des paiemen ts
en espèces. - Baisse des prix et crises. L'Ecole de Bir­
minghalll et les partisans de la dévaluation de la livre.
La « Currency School» et l'explication des crises par
l'excès des billets de banque. Opposition de Tookc . 170

II. - Doctrine de Tooke sur la hausse des prix pendant le cours
forcé. - Il explique la hausse des prix pendan t le cours
forcé essen tiellement par la haisse du change et non par
la surabondance du papier-monnaie. Persistance dans la
doctrine anglaise des idées de Ricardo. La théorie de la
prinle de l'or chez Goschen . 176
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III. - Le retour de la livre au pair en 1819. - Tooke démontre
que ce retour s'est fait sans réduction de la circulation.
Importance de cette démonstration et son oubli par les
générations suivantes 182

S IV. - Papier-monnaie et billet de banque. - Tooke établit contre
Ricardo une différenciation absolue entre le papier­
monnaie à ~ours forcé et le billet de banque inconvertible.
Il refuse d'appeler monnaie le billet de banque, et réserve
cette qualification à la monnaie servant d'étalon. Objection
de Torrens . 185

CHAPITRE V

Tooke, créateur de la doctrine du crédit.
Controverse du Currency et du Banking Principle

S 1. - Identité fondamentale du billet de banque et du dépôt en
banque. - Mêlne conception chez Gilbart, Mac Leod, Ful­
larton et ~Iill. Oubli de cette doctrine par les écrivains
postérieurs. Sa rénovation par Ansiaux et Hartley
Withers. Sa confirmation par les méthodes de finance­
ment de la guerre mondiale en France et dans les pays
anglo-saxons. La suggestion récente d'Irving Fisher
d'exiger une couverture à 100 % des dépôts en banque est
la répétition de celle faite par Ricardo pour le billet de
banque 194

§ II. - Tooke et sa théorie des crises. ReVell,US créés par le crédit
et revenus définitifs. - Les hausses spéculatives des prix
sont toujours provoquées par une demande préalable de
crédit, elles ne sont pas créées par l'émission des billets.
Elles se heurtent au niveau général des prix qui, lui, est
réglé par les revenus définitifs du public. Critique récente
faite par M. Hawtrey de cette conception, et réponse . 206

S lIT. - Influence différente de l'afflux d'or sur les prix suivant
que cet afflux coincide avec une période de spéculation ou
de dépression. Passage relnarquable de Fullarton sur
ce sujet 212

IV. - Influence du taux de l'intérêt sur les prix. - Son niveau
bas n'est jamais à lui seul une cause de hausse des prix;
il n'est qu'un stimulant. Il arrive qu'il agisse sur le
cours des valeurs de bourse sans agir sur celui des mar­
chandises. Confirmation de cette obsérvation par les
événements français de 1927 . 215

s V. - L'Act de Peel de 1844 et la controverse des Currency and
Banking Principles. - Pourquoi les adversaires de Tooke
ont trion1phé auprès de Robert Peel. Raisons pratiques
qui ont fait organiser le monopole d'émission de la
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Banque d'Angleterre. Ces raisons sont acceptées par
Tooke. Ce à 'quoi il tient, c'est à l'élasticité de l'émission,
combattue par Lord Overstone. Triomphe des idées de
Tooke dans l'organisation donnée depuis la guerre mon­
diale à la Banque d 'Angleterre. Confirmation des cri-
tiques de Tooke par la crise de 1847 . 218

§ VI. - Répercussion en France de la controverse sur les Currency
et Banking Principles. - Différences profondes entre
l'organisation des marchés monétaires français et anglais
sous Louis-Philippe. Insuffisante extension de l'emploi
des billets de banque. Critiques adressées à la Banque de
France. La traite sur Paris constitue l'élément d'unifi­
cation des paiemenls. Discours de d'Eichthal et de Léon
Faucher sur son rôle. Happort de Rossi. Article important
du sous-gouverneur de la Banque Guirault. Conception
originale des Saint-Simoniens sur le billet portant inté­
rêt. Brochures et cont.roverses à l'occasion du renouvelle­
ment du privilège en 1840. L'école libérale déplace le
problème posé par la controverse anglaise. Wolowski et le
triomphe du principe de l'unité du billet de banque.
Tooke invoqué à la fois par les partisans du monopole et
de la liberté des banques . 223

CHAPITRE VI

Production d'or et mouvements des prix (1850-1.936)

§ 1. - L'afflux de l'or de Californie et d'Australie et la hausse mon­
diale des prix après 1851. - Interprétation Ricardienne
des effets de l'afflux de l'or. Interprétation différente de
Levasseur, Chevalier et surtout Newmarch: l'accroisse­
ment de l'or augmente la prospérité en même temps que
les prix augnlenlent. Interprétation différente de Marshall 235

§ II. - Interprétation quantitative et antiquantitative de la dé­
pression de 1873 à 1895. - Extension générale de l 'étalon­
or et réduction de pourcentage annuel d'accroissement du
métal jaune. Influence de la controverse bi-métalliste sur
l'interprétation de la baisse des prix. Wolowski prédit
une baisse générale. Les deux générations de mono­
métallistes : seule la deuxième avec Leroy-Baulieu, Lexis,
Nasse conteste l'action des métaux précieux sur les prix.
H.obert Giffen, Pantaleoni, Walras maintiennent l'inter­
prétation quantitative. Argument tiré par les antiquanti­
tatifs de l'extension des Inéthodes de paiement scripturales
et de la baisse du taux de l'escompte. Interprétation diffé­
rente de cette baisse par Robert Giffen, Irving Fisher et
Knut Wicksell. Diminution de la rapidité de circulation
de la monnaie et des moyens de crédit pendant la baisse
des prix. Idées de l'élasticité indéfinie du crédit (Je
Wicksell 243
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§ III. - L'essor économique de 1895 à 1914 et la production des
mines du Transvaal. - Prédiction par Walras d'une
hausse des prix de 15 ~b. Augmentation des instruments
de crédit et de la rapidité de circulation, parallèle à
l'augmentation de la monnaie. Prospérité générale de
l'époque. Retour à la croyance à l'action de l'or chez
Wicksell, Cassel et d'autres écrivains . 265

§ IV. - L'interprétation quantitative après la guerre. - Illusion
créée sur le niveau des prix-or par la convertibilité artifi­
cielle du dollar. Baisse mondiale des prix après le retour
à l'or de l'Angleterre. Mécanisme de ce phénomène.
Comment les dévaluations anglaises et américaines hâ­
tèren t le retour à des prix-or normaux. Retour général à
la théorie quantitative: Comité de l'or de la S.d.N.
Comité 1\Iac-Millan (1931). François Simiand, les frères
Guillaume, Aftalion, Hawtrey. Projet récent d'abaisser le
prix de l'or aux Etats-Unis 270

CHAPITRE VII

Mécanisme d'action de l'or et du taux d'escompte sur les prix

§ 1. - De Cantillon à Newmarch. - Obscurité apparente du méca­
nisnle par lequel l'or agit sur les prix. Explication
remarquable de Cantillon, adoptée par les classiques.
Vues nouvelles de Newmarch: luécanisme du taux de
l'escompte. Cairnes revient à la conception classique . 285

§ II. - Déposition de Marshall devant la Comlnission d'enquête
sur la circulation monétaire. - Rôle prépondérant donné
par ~farshall au taux de l'esconlpte dans l'action de l 'or
sur les prix. Objections soulevées par cette conception. 292

§ III. - Knut Wicksell et sa conversion. - Le taux d'escompte
et le taux naturel de l'intérêt. L'élasticité indéfinie du
crédit comme élément accessoire du mécanisme décrit par
\Vicksell. Retour de Wicksell à l'idée cl 'une action directe
de l'or en 1906. . 299

§ IV. - La théorie de Cassel. - Le taux d'escolnpte comnle instru­
ment de stabilisation des prix. Caractère purement dia­
lectique de l'argumentation de Cassel. Doute exprimé
par Cassel sur l'utilité sociale d'une stabilisation des
prix 312

§ V. - Keynes} I-Iawtrey et le retour à Cantillon. - Les achats
de titres sur le marché par les banques d'élnission comme
moyen d'influencer les prix. La fausse politique d'es­
compte des banques d'émission considérée comme l'ori­
gine de la baisse des prix depuis 1925. Vieille méthode
de 1'« Open nlarket policy» déjà décrite et critiquée par
Cantil10n 318
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Appendice. - Sens des mots; rendement des capitaux, loyer de
l'épargne, taux de l'escompte, taux naturel de ] 'iuté-
rêt, etc. . 318

CHAPITRE VIII

La théorie générale de la monnaie au début du XXc siècle

§ 1. - Définitions et fonctions de la monnaie. - Accord général
pour distinguer la monnaie étalon et les instruments de
paienlent. La monnaie est-elle une marchandise? Equi­
voque de cette formule. Les trois fonctions monétaires.
La fonction de réserve de valeur généralenlen l sous­
enlendue. Inconvénient de cette habitude. Théorie de
Pantaleoni. Rôle fondamental de la liquidation des
soldes. La fonction de réserve de valeur COlllplémentairc
de celle d'intermédiaire des échanges. Importance des
idées de Jevons, Walras et Menger à cet égard. La ·mon­
naie est un « pont» entre le présent et l'avenir. Disper­
sion des fonctions de la monnaie soulignée par Jevons et
Menger. Définition de la 1110nnaie de Knapp. Erreur
comlnune aux « métallistes» et aux « antirnélnllistes». 321

§ TI. - Théories relatives à la valeur de la monnaie. - a) L'offre
de monnaie. La formule de Fisher. Variations de cha­
cun des élélnen ls de la forrrluie. Modifica lioJl de
celle-ci par Ha,vtrey et Aftalion. Difficulté de vérifier
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