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ECONOMIE POLITIQUE
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Le programme de l'examen comporte en méme temps
gue le programme de ce cours, l'Economie politique
générale, aussi le Professeur engage tréds vivement
les étudiants & revoir leurs cshiers de notes de li-
cence pour refaire leur culture en Economie générale,
parce qu'en méme temps, qu'ils seront inmterrogés sur -

\ le cours, ils seront également interrogés sur 1'Eco-
nomie générale, ;

Comme l'interrogation d'Economie politique est
affectée du coefficient 2, M, le Professeur Aftalion .
estime qu'il doit poser deux questions & chaque can-
didat, 1l'une sur le cours lui-udme et l'autre sur
1'Economie politique générale,
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IR U ELIBRE DE Ik "BALANCE

DES - COMNPDES BT L RS T HEORTRKS

ANGLO -AMERICAINES.
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Au début du XIXéme sidcle deux grandes théories
ont &té exposbes & cet égard, l'une en France par
J.B. Say et l'autre en Angleterre par Ricardo. Tou=-
tes deux affirment la tendance de la balance des comp-
tes 4 se remettre spontanément en &gquilibre; ces deux
théories, surtout celle de Ricardo, ont regu des dé-
veloppements, qui n'ont pas seulement complété la
théorie primitive, mais y ont ajouté de nouvelles
théories.

Co sont ces théories anglo-sméricaines,qui fe-
ront 1fobjet du programme du cours de cette année,
L%sn dernier, M. Aftalion aveit eu une plus grande
ambition, il avait espéré treiter & la fois des théo-
ries de Ricardo et de ses successeurs et de la théorie
de J.B. Say. Cette année, il reprendra la question
et exposera ce qui concerne les théories de Ricardo
et de ses sufcesseurs. Il espére venir & bout de ce
programme plus modeste, réservant pour 1l'année pro-
chaine; la partie positive de ses développements.
Aprés avoir étudié cette année les théories anglo-
américaines, qui sont les théories régnantes sur la
question, aprés avoir fait une étude critique, il
fera 1'année prochaine, une étude positive, en expo=-
sant quelle est, d'aprés lui, selon 1'état des faits,
selon les théories modernes, la théorie positive qu'on
pout soutenir en cette matisdre,
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Chapitre ler

LA BALANCE DES COMPTES ET LA BALANCE.

DES PAIEMENTS.,

Quand il s’agit d'étudier la théorie de 1'équili-
bre de la balance des comptes, il faut examiner d'a-
bord ce gu'il faut entendre par balance des comptes
ot par bmlance des paiements.,

Il y a longtemps que l'attention & été appelés
sur la balance économigque.

Les mercantilistes cherchaient 4 attirer le plus *
pmilibre de possible 1'or et l'argent dans le pays et 4 les empé-
a balance, _ cher de sortir : toute sortie de métaux préeieux

était interdite. Mais bien vite on comprit que c'était
14 une politique & courte vue et qu'il fallait, non
pas empécher toute scrtie de ll'or et de ltargent,
mais viser & ce qu'en fin de compte il entrid%t dans leg
pays plus d'or et d'argemt qu'il n'en sortait. On
somprit qu'il fallait s'inguiéter, non pas de chaque
entrée ou de chaque sortie, mais de la balance com-
merciale, de la balance entre lss entrées et les
sorties de marchandises, entre les importations et
les exportations., ;

Un peu plus tard, avec les néo-mercantilistes,
on fait un pas de plus; on considére que la balance
commercinle est elle-mdme une notion trop &troite
qutil faut s'inguidter de quelque chose de plus lar-
ge. Il peut y avoir intérét par exemple 4 laisser
sortir de l'or et de llargent pour accroitre 1'af-
flux des étrangers dans le pays. Or, les dépenses de
ces &trangers ne figurent pas dans la balance commer=- .
ciale. Il faut donc s'attacher non pas & la balance
commerciale, mals 4 la balance des comptes d'une fa-
gon générale, la balance des créances et des dettes
d'un pays vis-8-vis de 1l'étranger. Il faut s'attecher,
‘non seulement aux marchandises inscrites dans les re-

.gistres de la douane, meis également aux mouvements
invisibles de marchandises et aux échanges de servi-
cos qui peuvent se faire entre un pays et 1l'étranger.

Aujourd®hui, le souci mercantiliste a en partie
disparu. Non pas qu'on ne tienne & avoir beaucoup
d'or dans le pays, mais si 1l'on s'enorguéillit de
1'importance du stock dor de la banque centrals,
c'est parce que l'on estime que ce stock d'or assure

Wtévolution
les concep=
ilons sur 1'é-
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une plus grande solidité & 1la monnaie du pays. On
tient & ce que la balance des comptes du pays se
solde par un excédent et non pas par un déficit, En
effet, s'il y a déficit de la balance des comptes il
faudra, pour le payer, ou emprunter ou se démunir de
son or, ou encore se démunir d'une partie des capi-
taux placés 3 1'étranger. Au contraire, si la balan-
ce des comptes est en excédent, il y sura un surplus
qu'on pourra placer et qui viendra augmenter 1'impor:
tance des placements naticnaux au delors,

Le probléme de 1'équilibre de la balance reste
donc un probléme important, Les théories dont on pars
lora par la suite, sont des théories intéressantes,
puxsqu 'elles prétendent que 1’eqa111bre de la balance
tend 4 se rétablir automatiquement, qu'il n'y a pas
a s 1n4u1éter de savoir comment &volue la balance,
puisqu'autometiguement des forces entrent en actlon,
qui rétablissent 1'équilibre.

Qulest-ce dome que la balance des comptes? qu'e:
ce donc gque la balance des paiements 7 Quel est le
sens des diverses mnotions de la balance ?

Il y a une notion, qui est trés claire, clest
celle de la balance commercisle, La balance commer-—
cials, c'est la balance des .importations et des sx~-

‘portations dlun pays avec l'étranger, telles que ces

importations et ces exportations s'inscrivent dens
les rogistres de la douane, Personne aujourd'hui ne
confond la balance commerciale avec la balance des
comptes., Tout le monde sait que la balance commercia-
le n'est qu'une partie de la balance des comptes. Nés
noins, on continue de se soucier beaucoup de 1'état
de la balance commerciale. Si celle-ci présente un
deflc;tcon31dérable, on craint pour la balance des
comptes,

Depuis longtemps, la balance’ commereiale fran-
gaise se solde presque toujours en défici '

Avant la guerre, la balance tommerciale de la
France accusait, tous les ans, un déficit plus ou
moins mnotable.

Pendant la guerre, le déficit a grossi démesuré-
ment, parce gu'il fallait pourvoir aux énormes be-
soins des armées et parce gu'aussi la production en
France avait beaucoup fléchi, en raison de la grands
masse de mobilisés, D'ou de gros excédents d'importa.
tions, qui pour les quatre années de guerre, 1915 &
1918, atteignirent 60 milliards de francs or.

Aprés la guerre, on peut distinguer trois perio-
des : D'abord en 1919-1920 continuation des énormes.
déficits de la balance commérciale; il fallait refai-
re les approvisionnements du pays, reconstituer 1'ou-
tillage économlque. Puis de 1921, 4 1927, période da
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déficits trés faibles et méme, & la fin de la période,
pendant les années 1925, 1926, 1927, légers excédents,
En 1927, l'excédent approche de deux milliards. A
partir de 1928 commence une troisidme période; au
lieu d'un excédent de prés de deux milliards, ctest
un déficit qui, en 1928, atteint deux milliards, et
qui augmente poir les années.qui suivent, En 183I, il
stéléve presque & douze milliards. Il est. vrai que,
pour 1934, le déficit & nouveau dimimie. Si le mouve-
ment commercial de la France pendent le mois de décem=
bre 1934 ressemble au mouvement des onze premiers
mois ol le déficit a été de 5 milliards, le défieit
total en 1934 de la balance commercisale franqalse
nlatteindra pas six milliards.,
On redoute ces aggravations du déficit de la

balance commerciale. On a prédit que l'or allait
fuir la Banque de France, En réalité, il n'en est
rien; l'or & la Banque de France continue & atteindre
des chiffres trés considérables, largement supérieurs
4 ce gqui est nécessaire pour la solidité de notre
monnaie, Il ne faut pas exagérer 1'importance de 1'é=-
quilibre' de la balance commerciale, Il y a bien
d'autres pays, qui comnaissent des déficits de méme
nature,

 D'ailleurs il convient de remarguer que si llem
faissit le total des importations et des exportetions
de tous les pays, le total des importations serait
supérieur & celui des exportations. En effet, tout ce
qui est importetion pour les uns est exportation pour
los autres, Mais la valeur des importstions se réfé-
re & la valeur des marchandises arrivées dans le
pays, aprés un certain transport. Si par exemple une
marchandise vient du Brésil, si cétte marchandise a
colité 1.000 frs su Brésil, et que le prix du trans-
port soit 100, on inscrit aux exportations du Brésil
une somme én monnaie brésiliemme représentant 1.000 frs
et en France on inserira eux importetions, non pas
1.000 frs, mais 1.100 frs, puisgue la marchandise
brésilienne, arrivée en France, vaut les 1,000 frs au
départ augmentés des 100 frs de transport, La balance

t

.commerciale est donc un élément, 1'élément principal

de la balance des comptes, mais c'est le probldme de
téquilibre de la balance des comptes qui seule nous
interessera.

A la différence de la balance commerciale, la
balance des comptes et la balance des paiements sont,
dans la science économique, des notzons assez impréci-
ses., Il y a des économistes, surtout & 8 1'étranger, ‘
qui confondent balance des comptes et balance des
paiements, Il y en a d'autres, au contraire, qui
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séparent nettement ces deux notioms, et clest, &
notre sens, ce qu'il faub faire.

Le balance des comptes ne se rufEle pas & une
méme réalité que la balance des paiemsents, La balan
des comptes doit nous apprendre’ si. un pays, au ter
me de l'année, a pu paysr tout ce qu'il devait avec
ses recettes mormalss, S'il a pu payer tout ce gu'i
devait avec ses recetltes normales, la balance des
comptes est en équilibre, Mais il se peut qu'il n'e
soit pas ainsi, que ses recettes ne lui aient pas
suffi pour payer ce qu'il devait, Pour combler le
déficit, il a dii, ou bien envoyer de l'or a 1'étran
ou bien se priver d'une partie de ses placements au
dehors, vendre des devises étrangéres, liquider des
valeurs étrangéres qu'il détenait dans son portefeﬁ
le, ou bien encore il a été obligé d'emprunter au
dehors, d'augmenter sa dette 4 1'égard de 1'étrange
La balance des paiements, au contraire, nous resnsei
gnera simplement sur ce fait que le pays a pu payer
ou non ce qu'11 devait, Elle est en 8quilibre si le
pays a payé par quelque moyen que ce soit, s'il a
payé en empruntant ou sans emprunter, s'il a payé
distinguer ces deux notions, la notion de balance
des comptes et celle de balance de paiement, I1 n'e
pas indifférent de savoir si le pays a pu faire fact
4 ses échéances avec ses recettes normales, ou si,
au contraire, il a dfi emprunter pour payer ou préle:
ver sur ses placements anciens pour combler les deti
de 1l'année, f

Une seconde raison de bien distinguer ces deux.
balances, balance des comptes et balance des paie=-
ments, c'est qulen ce qui concerne la balance des
paisments, l’équilibre ¢st la régle., Il n'y a désé-
quilibre que s'il y a eu faillite de 1'Etat ou failﬂ
te d'un grand nombre de citoyens de 1'Etat vis-8 -vif
de 1'étranger, Le déséquilibre n'est que 1'except10ﬂ
S'il n'y a pas eu insolvabilité cela implique que 1
personnes qui avaient des paiements & effectuer & 1

'ébranger sont arrivées & les faire. Si elles n'ont
pas paye en or, elles ont payé en empruntant., Si el
les n'ont ,pas payé en or ou en empruhtant, elles on
payé en vendant certaines des valeurs gu'elles poss
daient sur l'etranger, en abandonnant une partie de
leurs placements & 1'étranger. Ainsi normelement la
balance des paiements est en équilibre.

Au conbtraire, pour la balance des comptes lo df
séquilibre est la régle. Il est rare qu'une balance
des comptes soit strictement en éguilibre; elle sst
soit en excédent, soit en déficit, Il y a done intér
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8 distinguer dsux notions, dont 1'une se référe &
une balance presque toujours en équilibre, et 1'au-
tre 4 une balance presgue toujours en déséquilibre,
Enfin, il est encors utile de faire cette dis-
tinction, parce gue lorsqu'on la fait, on sait plus
nettement ce que l'on a & examiner, Le grande obscu=
rité de bien des controverses en économie politique
vient de ce que 1'om a aifaire & des notions pas trés
nettement définies, et il arrive gqutlau cours du raison-
nement, sans qu'on s'en doubte, on passe d'une notion
& une autre, on s'appuie sur une notion tant gque cet-
te notion sert & la thése soubenue, puis on passe &
une sutre notion, quand la premiére ne suffit pas pour
étayer la thése soutenue, Cela nuit & une discussion
raisonnée de la matiére, £
Qulest-ce gue la balance des comptes ? : :
La balance des comptes dfune annde donnése, e'est
lae balance des créances et des detbtes nées des échan-
gos de marchandises et de services dans l'annde con-
sidérée et aussi des créances et des dettes, résul-
tant dlopérations ou de faits antérieurs, qui don-
nent lieu normalement 4 réglement en intérét ou en
capital dans ladite arnée, Ainsi il y a deux parties
principales dens la balance des comptes. En premier
licu, les créances et los dettes, ndes des échanges

~de marchandises eb: de services dens 1'ennde considé-

rée. Bt en sscond lieu les créances et les dettes ré-
sultant dlopérations antérieures, mais qui donnent
normalement lieu § réglements dans 1'asnnée considé-
rée, On exclut de la balance des comptes tout ce qui
‘concerne lss mouvements de capitaux, qui ne sont pas
nécessités par las réglements normaux en intéret ou

en capital dans 1*tanade considérée, c'est-d-dire les
placements nouvesux en capitaux, la diminution du mons .
tant des placements faits 4 1'é&tranger ou l'augmsntan ‘
tion de ces placements, =

La balance des comptes ainsi définie comprend
plusieurs éléments, Le principasl de ces éléments ¢t -
est ls balance commercisle, la balance résultant des
échanges de marchendises entre un pays et 1'étranger,
tels qu'ils résultent des livres de la douane,

La balance commerciale cfest la balance des é-
chenges visibles de marchandises, Mais il .peut y aveir
des échanpes invisibles de marchandises, et qui par
consdquent ne figurent pas dans les lxvres de la doua-
ne, |

Un second élément de la balance des comptes,
ce sont les dépenses des nationaux & 1l'étranger et
\das étrangerq dans ie pays. Ces dépenses des nationauv

U
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mais de marghandises dont la dousne ne tient pas comp

8grvices, Le frét meritime sst ls

- des comptes, parce qu'lells sst dPJ" 10
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& ltétranger ot des étrangers dans le peys, compor- g
tent pour une large part des échanges de marchandises

te, Liétranger, qui arrive dans un pays y achéte des

marchandises pour sa consommation personnelle ou pour
les transporter chez lui, Ces marchandises ne figuren

3

pas dans les livres de la douane; mais economlquemen
il s'agit d'opérations identiques que 1l'on vende &
ltétrarger en Ini ex ppdlant les merchandises ou gqu'en
lui vende dens le pays méme, Il y a donc des exporta=
tions invisibled. Les dépenses des natiomeux & 1'étra
goer ou des étrangers dans le pays, comprennent aussi
certains échanges de services. L'étranger gqui va au
thdétre ou chez son coiffeur achdte des services, 11
y = done dens la balance des compbtes deux catégories
d'échanges de marchandises, ceux qui entrent dens 1la
balance tommercisle et ceux gui résultent des achats
das Strangers dans le pays. Il y a en outre les dépe
ses des nationaux & I‘LCran rer ou des édtrangers dans
le pays, gui représentent certains échanges de ser-
vices .

Un troisiéme élémant ds la b
clest le frét maribtime. Lo £rét ¢
lénments les plus impertants en ma

des comptes
us vn des é&-
re dl'échanpges de
ix du transport ©
des merchandises. Dans la belance des comptes, ls prﬂ
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‘du trensport maritime, tant qu'il stagit de transport

ds mmrchandises ne s'inscrit jamais au passif de la
balancas Lorsqu'il figure dans cethbe tlance il s'ing
erit toujours & 1'achif, Suwrevo 15 quiune marchandise
soit importée en France et transportée sur un nevire
étranger, I1 faubt bien gus 1! mportuueu¢ francais pajy
aux étraﬁgars le prix de ca transport maritime, mail
il n'y & pas ligu de 1'inscrire au pessif de la belas
ce. Lo prix du transport qu'il a fallu payer & 178~
tranger est bien une source de dottes, mals cette sot
ce de dectes na s'inserit pes asu passif de la balancd
serite dans le
valsur de la marchandise importée. Si on a importé di
Brésil en France une marchandiss gqui vaubt au Brésil
I,000 frs, et si cstte merchandise a été transportée
sur un nevire amérieain qu'il ait felliu payer 100 Fe
pour ce transport, rormalsment ls valeur de la marche
dise importée s'éléve & I,I00 frs, qui sont portés s
les livres de la douane, Il ne faub donc pas faire fi
gurer dans la balance des comphes dlabord I.I00 frs i
titre des marchandises importdes st ensuite I00 frs
au titre du transport meritime, Ces I00 frs &tent daé
inscrits au passif de la balasnce commercisle, il n'y
& pas lieu de les inserirs dans un autre posts de la

@ ok
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" des créances et des dettes, que 1l'on a fait entrer 'gé

‘tranger de tout ou partie des capitaux ampruntés, lers
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balance,

Meis si le transport a &té effec*ue sur un bateau-
francais, alors le prix du transport doit s'inscrire
8 1'actif de la balance des comptes, parce gue les
Frangais ont payé d'une part I,I00 frs, veleur de la

marchandise importée et dlautre part des Frangais ont

touché 100 frs pour effectuer ce transport, de sorte

que la balance des comptes au passif ne doit compren-
dre que la différence entre I,I00 et I0O0, On doit ins-
¢rire I00 & 1'actif de la balance des comptes au titre

- ‘de frét et 1.I0C au passif au titre de la balance com-

mercisale, e
Les frais de transport maritime ne sont pas scur-
ce de dettes & ajouter & la balance des compbes, quand

il s 'agit du transport de marchandises. Ils sont au

contraire une source de dettes & porter au débit de

ia balance des comptes s'il s'agit de voyageurs trens-

portés sur des navires étrangers, '
Le quatriéme &lément de la balance des comptes,

ce sont les revenus que l'on tire des services rendus

aux étrangers, commissions de banquiers, droits dteu-

teur, honoraires d'artistes & 1'étranger, et autres,

Le cinquiéme élément ce sont les envois des émi-
grarts dans leur patrie. I1 s'agit entore d'éléments
relatifs 4 des services., Les émigrants rendent oertalns
services dans le pays ol ils émigrent; En échange, =
i1s touchent des sommes dont ils dépensent une partie
sur place. Cette partie ne sera pas inscrite dans la
balance des comptes, lais une autre partie est envoyfe
chez eux, dans leur famille. C'est cette partis qui = =
stinscrit au passif de ‘la balance des comptes du pays
ol ils ont émigré et 4 l'actif de la balance de leur
pays dforigine, A

Le sixiéme élément, ce sont les revenus des ca~-
pitaux placés A 1'4tranger, Les cing éléments dont om
g parlé préoédemment entrent dans le premier groupe

dans la définition de la balance des comptes, eréan-
ces et dettes, ndes des échanges de marchandises et
de services entre un pays et 1l'étranger. A c8té de ce

premier groupe il y en a un second, ce sont les créan~
ces st les dettes ndes d'opérations antérieures, mais
gqui donnent lieu normalement & réglement en intéréts
ou capital dans 1l'annde considérée.

Le sixiéme &lément de la balance deos comptes, ce
gont done les reverus ‘des capitaux placés i 1'étran-
gar. Dividendes, intéréts, parts de bénéfice.

Un septiéme élément co sont lss paimments par 1

que ces paiements viemnent normelsment & échéence dens
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l'annde considéréde, Soit un Etat étranger, qui & con-
tracté une detts en France, une dette amortissable,
Tous les ans 1'Etat débiteur paye une certains anmui-
té comprenant pour une part du revenu, 1l'intérét du
capital emprunté, et pour une part du capital la fraes
tion du capital amorti; Cette anmuité s'inscrit aussi
dans la balance des comptes, non seulsment pour la
part qui représente 1'intér8t, mais aussi pour celle
qui représente le pmiement du capital., Il en est de
méme pour les anmuités que certains pays doivent &
d'autres en raison de faits qui ne sont pas des em-
prunts, L'Allemagne devait aux Alliés au tibtre des ré.
parations certaines anmuités; ce que 1'Allemagne ‘a pa
aux Alliés, s'inscrivait normalement dans la balance
des comptes, & llactif de la balance des comptes des
alliés au passif de celle de 1'Allemagne. De méme pout
les anmités au titre des dettes de guerre payées par
la France & 1'Angleterre et aux Etats-Unis; elles s'ii
crivaient au passif de la balance des comptes de la
France, 4 l'actif de la balance des comptes de 1'An-
gleterre et des Etats-Unis,

1a balance des comptes étant ainsi établie, elle
se solde en définitive, soit par un excédent, soit paj
un d éfieit, S'il y a excédent de la balance des comptt
cet excédent constitue une augmentation des placement
du pays, cet excéddent sera employé le plus souvent en
des achats de valeurs au dehors, il sera employé &
1'étranger. A moins qu'on ne préfére acquédrir de 1l'or
et alors 1'excédent de 1a balance se traduira par 1's
quisition de 1'or.S5i au contraire, il y a déficit de
balanee, il faudra payer ce déficit, soit par de l'or
soit par une diminution des placements extérieurs an-
ciens, en vendant en liguidant une partie de ces pla-
cements, soit enfin par des emprunts & 1'étranger.

En ce qui concerne l'or, la définition donnée ne
résoud pas toutes les difficultés, Va-t-on englober
dans la-balance des compites les importations et les @
portations d'or comme le font certains ? Oui, si 1l'or
importé sert exclusivement aux besoins industriels. 0
encore si l'or exporté est exporté par des pays produ
teurs d'or. Ces pays ont des mines d'or et ils expor-
tent 1l'or produit comme d'autres exportent le charbol
ou le pétrole, Dans ces deux cas, 1l'or doit bien en-
trer dens la balance des comptes. Mais lorsqu'il s'a
de pays comme les pays de 1'Burope et & 1'épogue actl
le ol l'on assiste surbtout & des mouvements d'or pour
des fins monétaires, il convient d'exclure ces mouve-
ments dtor de la balance des comptes, et de les join
aux mouvements des capitaux dans la balance des paie-
ments,
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La balance des
paiement:s

Normalement la
balance des
peisements est
en équilibre

Source : BIU Cujas

Lorsqu'un pays comme la France, qui a bénéficié
longtemps d'une balance des comptes en excédent, ac-
quiert de l'or, ces acquisitions ne sont pas un 818
ment de la balance des comptes; elles sont un emploi
donné aux excédents de la balance des comptes., Lors-
que inversement un pays envoie de 1l'or dans les au-
tres pays pour payer le déficit de sa balance des comp-
tes, 11 ne faut pas inscrire ces envois d'or dans

‘cette balance, car ¢es envois.d'or sont un moyen de

combler le d5ficit de la balance des comptes., Il faut
les inscrire dans 1& balance des paiements,

La balance des paiements, c'est la balance de
toutes les créances et de toutes les dettes qui don-
nent lieu & réglement entre un pays et 1'étranger. El-
le comprend d'abord tout ce qui figure dans la balan-
ce des comptes et en outre les mouvements ncuveaux de
capitaux, .

Sauf le cas de fallllte, la balance des paiements
est toujours en équilibre; Il faub, en effet, que soit
réglée chacune des opéretions, qui constituent 1l'en-
semble de la balance, Sauf le cas d'insolvabilité dé-
clarée, il a bien fallu que chague importateur paye
les marchandises qu'il a achetées, S'il n'a pas pu
payer avec ses propres ressources, il a payé avec des
capitaux empruntés au dehors, De méme il a bien fallu
que chague touriste, gqui voyage dans le pays, paye
tout ce qu'il dépense avec ses propres capitaux, il
le' paye au moyen de capitaux d'emprunt, Si la balance
des comptes d'un pays est en déficit, il a bien fallu
que guelque chose vienns permettre su cours de l'année
de régler ce déficit; il a bien fallu payer ce qu'on
ne pouvait payer en marchandises, soit en envoyant de
1'or, soit en empruntant des capitaux & 1l'étranger,
soit encore en se défeisant des capitaux étrangers quse
1'on possédait; d'od diminution des placements natio-
naux & 1!'étranger, Inversement, si la balance des comp-
tes d'un pays est en excédent, il faut bien que cet |
excédent ait trouvé un emploi. S'il n'a pas servi &
acheter des merchandises, il faut qu'il serve, soit
8 acquérir de 1'or, soit & effectuer des placements
de capitaux & 1'étranger sous forme d'achats de va-
leurs étrangéres, sous forme de dépdts deans les ban-
ques, dlachats de devises étrangéres, De toutes fa-
cons ainsi s'équilibre 1l'sctif et le passif de la
balance des paiements, :

D'ordinaire, sauf le cas de faillite, ce qui im-
porte pour la balance des paiements, ce n'est pas si
1'8quilibre s'est réalisé, car normelement il se réa-
lise toujours, ce qui importe c'est comment il s'est
réalisd;-'S'il s'est réalisé gréce i des importations
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de capitaux, gréice 4 des emprunts extérieurs, on a
augmenté la dette vis-&-vis de 1'éilranger, S'il slest
réalisé gréce & des vlscements 4 1'étranger, on a
augmenté les créances que le pays possédait 4 1'é6-
trangsr, -
Cepsndant, il arrive que certains pays ne peu-
vent pas payer leurs dettes. lLa balance des paisments
so révéle alors en déficit. I1 y a un pessif de 1la
balance, Mais 4 1'actif manquent les &léments qui
permettraient d'éduilibrer la balance des paiements,
Dans ces derniéres ennées, nous avons eu cer-
tains exemples & 1'étranger de pays qui ne réussis-
saient pas & équilibrer leur balance des® paieman.tsc
Un exemple montrera 1l'utilité qu'il y a & distir
guor balance des comptes et balance des paiements et
précisera ce qu'til faut entendre par balance des ¢
tes et balance des paiements, clest 1'exemple de la
balance des comptes et de 1la balance ‘des paiements
en France en 1928 et en 1833,

Avant 1n guerre, la balance des comptes de la
France était généralement en excédent, Sa balance
commerciale était en déficib, mais on comblait ce
- déficit de la balance commerciale par ceriains é18-
ments actifs de la balance des comptes, prlnclnale-
ment par les revenus des capitaux plascés & 1'étran-
gor, Da sorte qufau total la balance des comptes de
la France & 1'égard de 1'étranger présentait un ex-

cédent, qui nous servait pour partie & acquérir de
" 1'or -la France a toujours eu beaucoup de gofit pour
1'or-, Et en méme temps une partie de 1l'excédent de
le balance des comptes &bait placde # 1'étranger, se|
vait & augmenter nos plamcemsnts su dehors,

En I928, la balance des comptes de la France
présente de grands chgngaments par rapport & la ba-
lance des comptes de 1913, & la balance des comptes
d?avant-gusrre.

En 1928, on constate dams la balance des comph¢
de ‘la Prance, une série d'amfliorations par rapport
1913, une série d'augmentabions dans les postes de
1'actif; En premier lieu une augmentation de 1'aztif
résulte les dépenses des étrangers dans notre pays,
D&ja avant la guerre ces dépenses Staient importan-
tes, mais elles avaient bsaucoup augmenté aprés la
guerre avant la crise récente. Un second chef dtamé-
lioration de la balance des comptes, que les Francai
avaient cru devoir Stre trés important, meis qui en
' réelité 1'a ét6 beamucoup moins, c'est ce qui résul-
tait du paiement des réparations par 1'Allemagne. S
doute de notre e¢ttd nous feisions des paiements &
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1'Angleterre et aux Etets-Unis, maic il restalt un
solde en notre faveur. Voils les deux chefs principaux
d'amélioration de la balance des comptes de la France
aprés la guserre,

Mais il y avait, d'autre part, des facteurs qui.
augmentaisnt le passif de cette balance, Le pr1nc1pa1
consistait dens la diminution de nos revenus & 1%8-
tranger. La France avait fait, evant la guerre, beau-
coup de placoments au dehors, mais la guerrs lui en
a fait perdrs une grarde partie; beaucoup de nos cré-
ances sur 1l'éStranger ne valent plus rien. Il en est
- résulté une diminution importante du revenu de nos .
placements extérieurs, Un second chef d'augmentation
du passif de notre balance des comptes, c'est l'ac-
eroissement des envois falts dans leur pays par les
ouvriers étrangers trevaillant en France, la diminu-
tion de la population sctive, l'augmentation de la :
production industrielle, nous avaient amenés & embau-
cher un grand nombre d'ouvriers étrangers pour par-
ticiper & la production nationale; ¢iol la part de
ces ouvriers étrangers, des envois de capltaux dens
leur pays, gul venaient s'inscrire au débit de la ba-
lance des comptes de 1a France,

Nous ne possédons pas les chiffres sxacts de
la balance des comptes de la France, ni pour 1928,
ni pour les annGes antérieures cu postérieures. Ce .
sont il est vrai des donnéocs gui échappent & une sta-

tistique précise et certaine, Mais du moins dens beau-

coup de pays ce sont des Services officiels, dispo-
sant d'assez larges moyers d'investigations, qui se
chargent de rechercher les é1éments de la baleance des
comptes pour savoir comment se solde cette balance,
En France, un service de cette nature n'existe pas,
Ctest un économiste, M, Meyni«l, qui e pris 1'habitu-
de de se livrer & certaines évaluations de 1la balance
des comptes de la France. Il nous présente des chif-
fres, qui donnest une idée approxzmativo de notre ba-
lance des comptes., On prendra ces chiffres sans les
discuter; On les trouve chaque snnée dans la Revue
d'Economie pelitique, qui publie un numéro intitulé

. "La PFrance Economique". Un des articles de ce volums

. relatif & la Frence Economique est constitud par les
évaluaticns de M, Meymial,

Source : BIU Cujas



Tableau de la
balance des
comptes de la
France en I928.

Source : BIU Cujas

.des capitaux plecés & 1'étranger, Le solde de 3,500

~dit, Le cinquiéme élément ce sont les' sommes envoyés

3

I6 Balence des comptes et balance des paiements 16

Voici le tableau de la balance des comptes de
la France en 1928 :

|
|
Balance des comptes de la France
en 1928
(en millions de francs)
i

Crédit "~ Débit
Balance commerciale .. 4,480
Frét, transit, assuran-
COS .. 3.650°
'Dépenses des étrangers
dans le pays et des na-
tionaux & 1'étranger .. 7.500
Revenus des capitaux pla- :
cés 4 1!'étranger .. 3,500
Sommes envoyées par les é-. :
migrants dans leur pays .. ' 2.200
Paiements au titre des ré-
parations ou des dettes
de guerre .. > 5,180 4,458
Total : .- 19,830 11,138

Le premier élément de la balance des comptes,
c'est la balance commerciale, On inserira dans le %4
bleau seulement le solde final de cette balance, Le
solde de la balance commerciale donné par M, Meyniel
comprend la balance commerciale de la France et cell
des colonies, Ce solde était un solde débiteur. lLa
balance présente un déficit de 4.480 millions, Un s¢
cond é1ément clest le frét, le transit, et les assu-
rapces, Son solde créditeur de 3.650 millions s'ins-
crit ‘donc au c¢rédit de la balance, Le troisiéme 61éd
ce sont les dépenses des étrangers dans le pays ou
des nationaux & 1'étranger. Le solde de 7.500 millic
est un solde créditeur, qui s'inserit au crédit de |
balance, Le quatrisme &lément, ce sont les revenus

millions est un solde créditeur, qui s'inscrit au of

par les émigrants dans leur pays; solde de 2,200 mil
lions qui s'inscrit au débit. Enfin, le sixidme 81&
ment ce sont les paiements au titre des réparations|
des dettes de guerre. L!'élément créditeur de 5.I80 &
lions inscrit au crédit de la balesnce représente 1t
paiements allemands et les paiements de guelgues paj
auxquels le Frence avait consenti des orédits, Bt 1
solde débiteur de 4.458 millions inscrit au débit re
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présente les paiements feits par la France & 1'Angle-
terre, aux Etats-Unis et & quelques autres pays. Si
1'on fait le total, on trouve au crédit 19,830 mil-
lions et au débit II,138 millions. lLa différence est
done de 8.692 millions au crédit, La balance des comp-
tes de la France, si les chiffres de M, Maynial sont
exacts se soldait donec en 1928 per un excédent de
8,692 millions.,.

Passons maintenant & la balance des paiements.
La France n'ayant pas fait faillite en 1928, sa ba-
lance des paiements se solde nécessairement en Squi-
libre, On ne sait pas trés exactement quels sont les
divers éléments,qui ont permis de réaliser cet &qui-
libre, mais on peut dire gque la balance des paiements
de la France est en équilibre et présente les chiffres
en conséquence,

Balance des palements de la France
en 1928
(en millions de francs)

Crédit Débit

Sclde de la balance des

comptes .. 8.692
Importations dfor 6,140
Exportations de capitaux ‘

& 1!'étranger .. : 2.552

Total 3 8,692 8,692

Dans la balance des paiements, il faut compren-
dre d'abord, tous les chiffres donnés dans la balan-
ce des comptes, mais comme il est irutile de compli-

quer le tableau, on commencera par y inscrire simple-

ment le solde de la balance des comptes, Dans ce ta-
blesu, dressé comme le préeddent, le solde de la ba-
lance des comptes, qui est en excédent, figure au
crédit pour 8,692 willions., Puis on inscrira les imp
portations d'or au 48bit pour 6,140 millions, Un
troisiéme poste sera constitué par l'excédent net des
exportations de capitaux 4 l'étranger, de nos place-
ments & l'extérieur, Cet excédent est de 2,552 mil-
lions, qui s'inserivent au débit, Si l'on fait le to-
tal, on obtient 8,692 millions & l'actif et 8.692
millions su passif, La balance des paiements, en
1928, est donc en équilibre, On est arrivé d'autant

plus facilement & ce résultat que le chiffre de 1l'ex-

cédent des exportations de capiteux sur les importa-
tions, que l'on & inserit dans le tableau, résulte

¢ Les Cours de Droit » Répétitions Ecrites

Source : B?uP&ifj%Qe la Sorbonne, 3. Reproduction Interdite
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de la différence entre le solde de la balance des
comptes et les envois dlor,

En définitive, si ces chiffres sont exacts, nous
avons eu en I928 une balance des comptes en excédent
de 8.692 miilions. De ces 8,692 millions nous avons
fait un double emploi, le plus important a consisté
en acquisitions d'or et le moins important a consis-
té en placements de capitaux & 1l'étranger, ceux-ci
s'étant 6levés & 2,552 millions,

En réalité, les mouvements de capitaux ont été
beaucoup plus complexes que le tableau ne le fait
ressortir; il y a eu d'une part des placements des
étrangers en France, des envois dé capitaux étrangers
en France, et, d'mutre part, des envois de capitaux
francais 4 1'étrangsr, M, Maynial estime & I0 mil-
lierds les capitaux gue la France a fait venir de
1'étranger et & I2 milliards et demi les exportations
de capitaux frangais & 1'étranger, On n'a inscrit dan
le tableau que le solde net de ces deux mouvements,
soit 2,552 millions, Mais on aurait donc inserit IO
milliards au crédit pour les mouvements de capitaux
et I2 milliards et demi au débit, ce qui revenait

au méme,

Les modifica=- Ainsi la balance des comptes de la France en
tions de la 1928 se soldeit par un large excédent, qui nous per-
balance des mettait de faire des placements & l'étranger et dfaug

comptes de la menter encore notre encaisse or. Mais cette situation
~ France en I931 favorable de la balance des compbes de la France @
chengé depuis I93I, Il y a eu & ce moment plusieurs
chefs d'aggravation de notre balance des comptes.
En premier 1lisu, le déficit de la balance commerciale
stest considérablement accentud, En second lieu, les
dépenses des &trangers en France ont considérablement
diminmué; depuis la crise, il vient moins d'étrangers
en France et ceux qui y viennent y dépensent moins,
parce que la crise a diminud leurs ressources, En
troisidme lieu, les revenus des capitaux placés & 1%
_tranger ont fléchi, toujours & cause de la crise,
En quatridme lieu, les paiements au titre des répare:
tions que nous faisait 1'Allemagne, ont cessé complé:
tement au milieu de IS3I, En einquiéme lieu, il y &
dimirution du chiffre du £ré%, du transit et des as-
surances, inscrit au crédit de la balance, Il est
vrai que, dlautre part, il y a eu une certaine dimin
tion au d8bit, notamment en ce gui concerne les en-
vois dlargent des émigrants dens leur pays. La crise
en effet, a contraint beauccup d'ouvriers é&trangers
& rebourner chez eux, d'ou emoindrissement des somme
que les ouvriers étrangers expédient dans leur patri
Cette aggravation de la balance des comptes de la Frf

‘Source : BIU Cujas
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ce, on la constate en 1931, I932 et 1933,

Voici d'aprés M, Maymiel les chiffres de la ba-
lance des comptes de la France pour 1l'année 1933, Pour
plus de détails, on peut se reporter 4 la Revue d'E-
conomie Politique de l'annde I934, p. 5386,

Balance des comptes de la France
en 1933
(en milliards de francs)

Crédit Débit .
Balance commersiale .. 930
Frét, transit, assurances ., 25T
Dépenses des étrangers
dens le pays et des na-
tionaux & 1'étranger ,. 3,0
- Revenus des capiteux pla- ' -
¢bds & 1'étranger ., 2,0
Sommes envoyées par les é&- :
migrants dans leur pays .. 0,8
Tobay @ 7, 9,8

La balance commerciale de la France, commerce
extérieur des tolonies compris (les chiffres indiqués
sont des chiffres en milliards) se solds au débit par
9,0, Les dépenses des étranpgers dans le pays se sol- ;
@ent au crédit per 3,0, Le frét, le transit et les
assurances se soldent eu crédit par 2,I, Les revenus
des capitaux placés a 1l'étranger se soldent au orédit
par 2,0, Les remises des émigrants dans leur pays se
soldent au débit par 0,8, Les paiements au titre des
remboursements des dettes de guerre ou des réparations
ayant cessé, il n'y a rien & inscrire au poste corres-
pondant, Si l'on fait le total, on obtient 7,I au cré-
dit et 9,8 au débit, Donc la balance des comptas s8 :
solde par un déficit de 2,7 en 1933, alors qu'en I928
il y avait un excédent de 8,7, En comparant les deux
tableoeux on voit gue le solde passif de la balance
commerciale &tait de 4,480 millions en 1928 et de 9
milliards en 1933, que les dépenses des étrangers en
France étaient de 7.500 millions en 1928 au lieu de
3 milliards en 1933, Les revernus des capitaux placés
8 1'étranger ébaient de 3,500 millions en 1928 au lieu
de 2 millierds en 1933, :

Passons & la balance des pa:.ements de 1933 s

o
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Balanoe des paiements de la France
en 1933
(en millions de francs)

Crédit Débit
Solde de la balance des
comptes .., AR
Exportations d'or .. 250 3
Mouvements de capitaux .. 0,7
Total : 2l S

Le solde de la balance des comptes &tant en défi.
cit de 2,7, on inserira ce chiffre au débit. Les
mouvements de 1'or se soldant par un excédent d'ex-
portations de 2,0 on inscrira ce chiffre au crédit,

Quant aux mouvements de capitaux, il y a eu di-
minution dens le montant de nos avoirs & l'étranger;
le solde 0,7 s'inscrit au erédit; Si 1l'on fait 1le
total, on obtient 2,7 au crédit et 2,7 au débit. Le
balance des paiements apparait donc en équilibre. En
fait, les mouvements de capitaux ont é6té beaucoup
plus importants que ne le laisse apparaitre le tablea
I1 y a eu des placements & 1'étranger, il y a en
des rapatriments de capitaux frangais de 1'étranger,
mais le solde de ces mouvements est 0,7,

D'aprés ces chiffres, notre balance des comptes
en 1933, se serait soldée par un déficit de 2,7, que
noug aurions payd, d'une part, par des exportations
dlor, et d'autre part, en cédant une partie de notre
patrimoine de valeurs & l'étranger, pour un montant
de 0,7,

Pour les mouvements de l'or, on n'a donné que 1ls
solde, mais il y & eu, en fait, beaucoup plus de mou-
vements qu'il n'apparait dans le tableau, Au total,
nous avons envoyé 2 milliards d'or de plus que nous
n'en avons recgu,

On voit par ces exemples ce qu'il faut entendre
par balance des comptes et balance des peiements, I1
faut ajouter & ces définitions quelques indications
sur dlaubtres notions, les unes plus larges, les au-
tres plus restreintes, auxquelles nous ferons parfois
allusion,

Dlabord, il y a quelque chose que l'on pourrait
appeler la balance des marchandises et services.

Quend on a défini la halence des comptes, on a
dit qu'elle contenait deux catigories d'&léments, dtu
ne part, les créances et les dettes résultant des é-
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changes de marchandises et de services avec 1'étran-

ger, et d'autre part, les créances et les dettes ré-

sultant de faits donnant lieu normalement & réglement
en intérét ou en capital dens 1l'année considérée. On

peut ne considérer que la premiére de ces deux ca-

‘“tégories de postes, les créances et les dettes résul-

tant des échanges de marchandises et de services avec
1tétranger et 1l'appeler balance des marchandises et
services. Dans cette balance on ferait rentrer tout
ce qui concerns les créances et les dettes provenant
des mouvements de marchandises et de services et rien
de plus. A savoir : la balance commerciale, les dé-
penses des étrangers dens le pays, le frét, le transik,

- les commissions des banquiers et des assurances, les

La balance des
revenus

envois des émigrants dans leur patrie. Mais il n'est
pas question du revenu des capitaux placés & 1'étran-
ger, ni des paiements en intérét ou en capital, qui
doivent se faire normalement au cours de 1'année.

La balance des marchandises et des services nous
donne les résultats de 1l'activité économigue du peys,
indépendamment du passé, indépendamment des créances
et des dettes antérieures. Cela est intéressant pour
savoir si le pays, & raison uniquement de son activi-
t4 &conomiqus, a gagnéd ou perdu, augmenté ou non ses
placements extérisurs. De méme qu'un individu se demsn-~
de & la fin de l'année quel a été le bilan de son sc=
tivité, quelle est 1'épargne résultent de son activi-
+é économique pendant 1'année, indépendamment de celle
qui résulte de ses cgpitaux, du revenu de ses place-
ments. ‘ .

Certains économistes, en particulier }, Meynial,
ont une autre notien de la balance, qui est plus lar-
ge que la balance des marchandises ot des services et
plus restreinte que la balance des comptes, tells qu!
on 1'a définie précédemment. Clest ce qu'il appells
la balance des revenus, La balance des revenus est
plus large que la balance des marchandises et servi-
ces, parce que l'on y fait entrer les revenus des
capitaux placés & 1l'étranger, meis elle est plus res-
treinte que la balance des comptes, parce que n'y en-
trent pas les anmités de‘capital venant 8 échéence.
Par exemple, dans la balance des revenus de la France,
pendant ces dernidres anndes, ne figurent pas les
paiements de 1'Allemagne asu titre des réparations,
tandis qu'ils figurent dans la balance des comptss,
telle qu'on 1'a définie et telle que la comprend
M, Aftalion, Aujourd'hui, la balance des revenus
de M, Meynial est trés proche de la balance des comp~
tes, puisque les anmuités comme celles des réparations
ort disparu et qu'il y a peu d'annuités & recevoir de

Source': BIU Cujas
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1'étranger, Mais il y a des cas ou il en est'autre-
ment, et c'est pourquoi il faut distinguer les deux §
notions,

Ainsi 1'on a : I°~ la balance commerciale, la
balance des 4changes de marchandises; 2°~ la balance
des marchandises et dgs services; 3°- la balance des |
revenus, gqui comprend les revenus des capiteaux placés
4 1'étranger; 4°- la balsgnce des comptes, telle que
M. Aftalion 1'entend et qui comprend les annuités
en capital, qui peuvent &tre dues par un pays 4 l'au-
tre; 5°~ la balance des palements, qui est la notion
la plus large.

Mais on peut présenter une notion de la balan-
ce des paiements plus large gue celle qui a é%é don-
née préeddemment, On peut distinguer deux notions de
la balance des paiemsnts, l'une qui se référe i la
définition donnée précédemment, 1l'autre plus étendue.
La balance des paiements telle qu'on 1'a définie pré-
cédemment, on 1'appellera, pour la distinguer de l'au-
tre, la balance finale des peiements, et 1l'on appel-
lera ltautre la balance totale des paiements, La
balance finsle des paiements, c'est ce que 1l'on apps-
lait jusqu *ici 1a balence des paiements tout court,
telle qulelle s'établit au terme de 1l'annfe, qui com~
prend la balance des comptes et en plus le solde des
placements nouveaux de capitaux. Ou plus exactement
les changements dans le montant des capitaux placés,
On a va en effet que parfois un pays vend une partle
de ses valeurs étrangéres pour payer le déficit de g
balance des com@tes. Par conséquent la balance des |
paiements telle qu'on 1l'a définie, la balance finale
des palamarts comprend la balence des comptes et en
outre les onangements au terme de l'annéde dans le
montant des oapltaux placés,

Quant & la balance totale des paiements, il
faut y comprendre tout ce qui & donné lieu & réglemel
dens 1l'annde, c'est-i-dire, d'une part, tout ce qui
est dans la balance finale des paiements, telle qu'e
1'a définie, ot en outre une foule d'opérations temp
raires de placements, qui se soldent au cours de 1!
nde et qui ne leissent aucune trace dans les comptel
définitifs, Il en est ainsi, par exemple, des place-
ments de capitaux 4 1'étranger, qui sont rapatriés b
t5t, des opdrations spéculatives en fonds nationaux
et étrangers, des achats et ventes de devises, qui I
sont pas suivis de livraisons effectives et qui sonif
compensés 4 bref délai per des opérations en sens in
varse, Co sont des mouvements de capitaux survenus |
au cours de l'année, qu'il faut insecrire dans la ba-
lance totale des paiements, si 1'on veut avoir un t&
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blesu complet de tout ce qui s'est effectuéd au cours
de l'année, Tandis que la balence finale des paie-
ments ne donne que le solde de ces opérations,

Voici done le séris de notions de la balance de
plus en plus compréhensives : I°) balance commerciale;
2°) Balance des marchandises et services; 3°) Balance
des revenus; 4°) Balance des comptes; 5°),Balance fi-
nale des paiements st 6°) Balance totale des paie-
ments,

De toutes ces balances, celle sur laguelle on
insistera presque exclusivement ce sera la balance
des comptes. Les économistes anvlaia et eméricains
agsurert qu'il y a une tendance & 1l'équilibre de la
balance des comptes, Mais pour pouveir apprécier les

. théories de 1'4cols anglaise, pour pouvoir les com-

prendre et les critiquer, il feut connaftre les thé=
ories mondtaires, qui sont & la base des théories de
1t8quilibre de la balance des comptes, Leur &tude fe-
ra l'objet du chapitre II,

Chapitre II
IES THEORIES QUANRTITATIVES DE LA MONNAIE

'Ly théories quantitative de 'a monneie a regu

des développements nombreux, des changements impor-
tants, de sorte qu'il y a un trés grand nombre de for-
mes de la théoris quantitative de la monnsie, M, Af-
talion exposera les trois principales, Le fond commun
de toutes ces théories, c'est que la valeur de la mon-
naie est en raison inverse de sa quantité; plus aug-

mente la quantité de mommaie et moins la monnaie a

de valeur. On voit 18 une application de la loi de 1'of-
fre et de la demende, d'aprés laguelle si on augmeitte
1'offre la valeur baisse, si on diminue 1'offre, la’
valeur monte, Mais c¢'est une application de la loi de
1foffre et de la demande, sous sa conception enciénne,
laquelle s'gttachait uniquement aux quantités, ia con-
ception moderne de la loi de 1'offre et de la demande
301nt aux éléments guantitatifs de la conception an-

_cienne des &léments qualitatifs,

Dans la théorie quantltatlve de le mcnneie, il
s'agit de l'application & la valsur de la monnsise de 12
loi de 1'offre et de la demande sous se forme ancienne,
d'aprés laquelle la valeur des choses est en sens in-
verse de l'offre et en sens direct de la demsnde, En
sens inverse de l'offre, clest 12 ce qui est pris em

Source : BIU Cujas
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considéretion dans la théorie quantitative de “la mon-
naie, Quand la quantité de monnaie augmente sa va~
leur diminue, et si sa quentité diminue sa valeur
croit, o

Mais diminution de la valeur de la monpaie, cela
signifie hausse des prix des marchandises; $i la va-
leur de la monnaie fléchit, cela veut dire qu'il faut
donner plus d'unités monétaires pour le méme quantité
de marchandises, Et donner plus d'unitds monétaires
pour la méme quantité de marchandises, cela veut dire
payer un prix plus élevé. Par conséquent, baisse de
la veleur de la monnais sigrifie hausse des prix et

‘heusse de la valeur de la monnaie signifie baisse des

prix, Comme la théorie quantitative prétend que la

valour de la monnaie est en raison inverse de sa quen-
titd, cela signifie que les prix varient en raison di-
recte de la quentité de mormaie, que les prix mentent
guand la quantité de monnsie augmente et qu'ils bais-

sent quand la quantité de monnaie diminue.

Dans cotte
promidre for-
me de la thé-
orig, on en-
fend par moDe
_peie l'or

~ Source : BIU Cujas

Voild la formule générale de la théorie quantita-
tive, gui reste vraie avec les diverses formes de cet-
te théorie; La valeur de la monnaie est en raison invers
se de sa quantité, Les prix wvarient en raison directe

de la quantité de monnsie,

Clest d'aprés le sens qye 1'on ‘donne & cette no-
tion de quantité de monnaie que 1l'on peut distinguer
trois formes principales de la théorie quantitative de
ie monngie, Certaines formes donnent & ls quentité de
monraie un sens restreint, dlautres un sens plus lar-
ge. A mesure que 1l'on pssse de la premidre forme & la
seconde, de la seconde & la troisidme, on volt s'élar-.
gir le concept ds quentité de mormaie.

Section 1

 La premidre forme de la théorie gquantitative

de la monnaie

~ Dans oette premidre forme de la théorie gquan-

titebive de la monnaie, on entend par momnaie : llor;
et la quantité de monmaie c'est la guantité d'or, Quand
donc on dit gque la valeur de la monraie est en raison
inverse de sa quantité, on veut dire que la vsleur de
le monnaie est en raison inverse de la guantité d'or,
ou encors que las veleur de lior est en raison inverse
de sa quantité. :

La valeur de l'or, la valeur de la monnaie c'est
le pouvoir d'achat ds 1'or, le pouvoir d'achat de-ls .
monneie en marchandises, C'est la quantité de murchan-
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dises que l'unité de monnaie, 1'unité d'or, peut ache-
ter., Par conséguent, plus la valeur de lior sugmente |
et plus les prix somt faibles, Inversement plus 1a
valeur de l'or baisse et plus les prix sont éleveés,

Les prix sont plus élevés quand la valeur de llor bais-
se, pulsqu'il faut dommnsr plus dlor pour aveir une méme
guantitd de merchandises. Dire qus la wvaleur de l'or
eést en raison inverse de sa guantité c'est donc dire
que les prix varient en raison directe de la gquentité
d'or, L'sugmentation de la guantité d'or entraine haus-
se des prix et la diminution de la quantité d'or en-
traine baisse des prix,

quantité de monnaie on entend l'or, s clest la quanti-

tion de la quantité d'or entraine variation de méme
sens des prix. Si done on appelle P les prix, on pour-
ra représenter la premiére forme de la théorie quanti-
tative de ls monneie sous cette formule : <
- oily M P =

Ce cgul signifie gus les varistions de prix sont
proportionnelles aux variations de la guantité dlor,
Ceci eependant nfest vrai, m@me pour les parti-

sans de la théorie quantitative en question, que mcyeﬁ‘

les prix dans un pays peuvent warier, sans gue se modi
fie la quentité d'or dans le pays, en raison de chan-
gements dans la quantité-de'marc%andises En effet, ce
qui importe ce nlest pas tant la gquantité de monnzie
que la quantité de monnaie psr rapport 4 la quantité
de marchandises, Ce qui importe, c'est le besoin de
monnaie, Si la gquentité de msrchandises sugmente, le
besoin de monnaie augmente, Par conséquent, si lton =
suppose que la quantité de monnmaie soit restés station-
- paire, et que la guantité de merchendises supmente, 1es
prix vont beisser, parce gque il y-a insuffisance de
monnaie. Si la quantité de monnaie est restbs station-
naire et que la quantité de marchandises ait doublé,
cela signifis gque par rapport aux marchandisss il .y 2
maintenant deux fois moins de monnaie, Il v a insuffi.
sance des monnaie, et les prix vont baisser, Lorsgus i
A'on dit briévement qus Ja valeur de la monnais est
en raison inverse de sa quantitd, on suppose 1mmobile»y
la guantité de marchandises. e
Mais on peut introduire dans nobre Squabtion 1'8-
1ément quantitéd de marchandises, on peut formuler 1'é-
quation de telle sorte gu'ells indique quaAles prix
varient en raison dirscte de la guantité d'or et em
raison inverse de ls quantite de merchendises, Si nous
appelons T l'ensembls des trensections, nous aurons

8, Prace DE Ls SORBONKE
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la formule P = iy qui indique que les prix varient

raison directe de la guantité d'or et en raison in-
verse de la quantité des transactions,

¥ais il convient de remarquer que ceeci n'entrai
pas, aux yeux des partisans de la théorie quantitati
de la monnaie, abandon de 1'idée dominante, d'aprés
quells il n'y a gu'un seul facteur véritable des pri
qui est la monnaie. Lorsque‘la quantité de marchandi.
ses croit, c'est comme si la quantité de monnaie avai
dimimué; la baisse des prix résulte de 1'insuffisance
de monnaie,

11 faut que la quantité de monnaie augmente prm
portionnellement aux marchandises pour que les prix
restent stationnaires, Si le mouvement de la monnaie
ne suit pas le mouvement des marchandises, il y a in-
suffisance de monnaie. C'est toujours le facteur mond
taire, la quantité d'or qui commsnde les prix, ‘

Mais qu'est-ce que c'est que cette quantité d'or
dont les prix vont dépendre ? Sur ce point la théorie
quantitative dens sa premiére forme se subdivise, Nou
trouvons deux variantes de cette théorie, une théoris
nationale de 1'or, et une théorie internationale de
1'cor. Et les deux théories : théorie nationale et th
orie intermationale, ne s'opposent pas nécessairemenﬂ
une 4 1'autre, Beaucoup d'économistes admettent oum ad
mettaient & la fois la conception nationale et la con
ceptlon internationale de la th~orle quartltatlve ba-
sée sur 1'or,

Selon la théorie quantitative nstionale basée su
llor, les prix dans chaque pays dépendent de la quant
t6 dtor qui s'y trouve, du stock d'or national, Lors-
que le stock d'or augmente dans le pays, les prLcnwﬁ
tent, ot lorsque le stock d'or diminue dans le pays,
les prix baissent; ce sont les mouvements de la quan-
tité d'or dans le pays, qul provoquent lss changement
des prix nationsux.

Quant 4 la théorie quantitative internationale
basde sur ltor, c'est la théorie d'aprés laguetle les
prix mondisux dépendent de la guantité d'or existant
dans ls monde., Les prix mondiaux ce sont les prix dan
les différents pays du monde et ils dépendent du stod
d'or mondisl., Ltaugmentation du stock dlor mnndial‘eﬂ
traine la hausse des prix mopdisux, en supposant tou-
jours immobile la quantité des marchandises ou en suﬁ
posant que 1'augmentation du stock d'or mondial soit
supérienre 4 l'aupgmentation du volume mondial des marn
chardises, ‘

Lorsqu'il stagissait de la thforie quantltatlve
netionale basée sur l'or, on pouvait faire intervenir

53
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‘les changements nationaux dans la quantité d'or, les
migrations de 1'or d'un pags & l'autre: la quantité 4!
or qui exisbte dans un pays ne reste pas stationnaire.
Aujourd'hui tout 1'or monétaire en France est concen-
tré & la Banque de France, Les situations hebdomadai-
res que publie la Banque de France nous renseignent
sur l'encaisse-or de la Bangue. Et on voit que d'une
semaine & l'autre il y a des variations dans cette en-
caisse qui augmente ou diminue., Et cela & raison prin-
cipalement des déplacements de l'or d'un pays % un au-
tre.

Lorsqu'il s'agit de 1la théorie quantitative inter-
nationnle basée sur l'or, les migrations de 1l'or d'un
pays & l'autre ne modifient pas le montant du stoek
d'or mondial. Ce qui agit alors, ce sont les change-
ments dans le stock d'or mondial, Ces changements ne
peuvent provenir que de changements dans la produc-
tion de l'or, De sorte que pratiquement 1la théorie
quantitative qui feit dépendre les prix du stock d'or
mondial, les fait dépendre de In production moddiale
de 1'or, Ce sont les variations de cette production
de 1'or dans le globe, qui seraient le facteur des
variations des prix mondiasux. s

En effet, dans les périodes ol la production de
1l'or augmente considérablement, il y a des chances ' .
pour que cette augmentation dépasse celle de la produc~
tion des marchandises, S'il y a une augmentation de :
1'or supérieure & 1l'augmentation des transactions, on
assiste & une hausse des prix mondiaux. Lorsqu'au con-
traire la production de 1'or augmente de peu, il ya
bien augmentation du stock d'or mondial, Une production
d'or, quelque faible qu'elle soit, ajoute bien quel-
que chose au stock d'or mondial, Mais si elle est fai-
ble, elle ne l'augmente que de fagon insuffisante, par-

. ce que normalement le volume des transactions va crois-
sant. Dans ce cas, la production de 1l'or &tant Faible,
1taugmentation d'or.mondiasle est trop faible par rap-
port & l'augmentation du volume des marchandises, Il
y & insuffisance de monnaie et les prix baissent. Tout
se raméne donc & la cadence dans la production de l'or
mondiale. La progression considérable de cette produc-
tion entraine hausse des prix dans les différents mys
du monds, Et le diminution de 1la production de 1l'or
dans le monde, entraine baisse des prix mondiaux,

Ainsi, changement dans les prix mondiaux, signi-
fie changement dans les prix des différents pays. La
théoris quentitative internationale basée sur llor
suppose donc une certaine concordence dans les mou-
vements des prix des divers pays, une csrtaine har-
monie dans les mouvements des prix qui sont tous in.

Source : BIU Cujas
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fluencés par les changéments dans le production de
ltor: Cette concordance dens les mouvements des prix
n'implique pas uniformité des prix dens tous les |
pays, Les dconomistes classiques ont toujours admis
qutil y avait des différences de prix entre les Adiffi
rents pays; Clest pourquei, pour traduirse leur conce
tion, il faut parler, non pas d'uniformité des prix
dans leo monde, mais seulement d!équilibre des prix
dans le monde, d'équilibre mondial des prix. Il y a
entre les pays cerbaines différences de structure, g
entr-inent des différences dans les prix. Mais ces
différences sont supposfes assez constantes pour que
les différences de prix entre les divers pays resten
slles-mémes assez constantes, et qu'il y ait équilib
des prix dang le monde, Si ls production de 1'or ‘croi
les prix montent dans les différents pays du monde,
mais 1'8quilibre subsiste, puisqu'il y a hausse des
prix partout. Si au contraire la production de l'er
gst insuffisante, les prix baissent dans les diffé-
rents pays du monde, mais 1l'équilibre subsiste parce
qu'il y & baisse des prix partout. -
Théorie quantitative nationale basée sur 1'or,
et théorie guantitative internationale basée sur 1'er
sont souvent admises toutes les deux & la fois par I
mémes &conomistes. Mais alors on peut se demander si
cette duslité de théories n'implique pas contradicti
inberne dans la théorie guantitative de la monnaie bi
sur ltor.
Admettre & la fois ces deux variantes de le thé
rie quantitative basée sur l'or, c'est admettre que l
prix dans chagque pays dépendent, d'une part, du stock
dor national, et d'aubtre part, du stock d'or mondia
d'ane part de la quantité d'or qui existe dans ls pg
d*autre part des changements dans la production mondi
le de 1l'or, Mais il peut y avoir discordance entre L
mouvements du stock dfor national et les mouvements
stock d'or mondisl. Il se peut que tel stock d'or ns:

lior n'a pas subi de changement appréciable, Dans ce
cas, si 1l'on se référe & la théorie quantitative na#l
nale basée sur l'or, on direa que les prix dans le p8j
considéré doivent monter, puisque la quantité d'or y!
augmentd, Mais si 1l'on se référe 4 la théorie quant:
tative internationale basfe sur l'or, on dira que 1
prix doivent rester stetionnaires, puisgue la produ
Sion de l'or est restée stationnaire.

La théorie quantitative nationale basée sur 1f
semble impliquer la possibilité de différences sensis
bles dans les variations des prix des différents pay!
puisqu!il peut y avoir des différences duns les vari
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tions des stocks dlor neationaux, Au contraire, la
théorie quamtitative internationale basée sur 1'or
semble indiquer qu'il y a toujours équilibre dans les
prix mondisux, que les mouvements des prix dans les
diffirents pays du monde sont concordants, parallé-
les. Lorsque la production des mines d'or sugmente;

on doit, d'aprés la théorie quantitative internatioma-
le basée sur 1l'or, assister & une hausse des prix dans
tous les pays, et lorsque il y & baisse de 1a produc-
tion des mines d'or, on doit assister & une baisss

des prix dans tous les pays : L'une des théories pa-
raft donc impliquer des possibilités de discordances
dans le mouvement des prix des divers pays; 1l'autre
parait, au contraire, impliquer un grand parallélisme
dans le mouvement des prix des différents pays. Com-
ment concilier ces deux théories, comment concilier

la possibilité de changements de prix spécisux & cer- -
tains pays en razison de la théorie quantitative na-

<

tionale basée sur 1l'cr, et la tendance & un certain
parralélisme dans les prix mondiaux, en raison de la
théorie guantitative internationale basée sur l'or ?
Beaucoup d'économistes ne se posent pas la ques-
tion, Meis chez les économistes classiques du moins
il y aveit conciliation entre ces deux théses, gré-
ce 4 une troisiéme thése, que 1l'on retrouve chez ces
béconomistes et dont on aura £ reparler, & savoir : :
la thése de 1'équilibre dans la distribution mondiale
de llor. Lorsqu'on traitera de la théorie de 1'équi-
libre dans la distribution mondiale de 1l'or, on dire
que cette théorie est une application de la théorie
quantitative de la monnaie, Mais on voit qu'en méme
temps que cette théorie est une piéce de la théorie
quantitative, elle en est un élément nécessaire pour
comprendre la dualité des deux théories : théorie na-
tionale et théorie internationale, C'est la théorie
de 1'équilibre dans la distribution morndiale de 1l'or
qui sert de pont pour passer de l'une des variantes
de la théorie quantitative basée sur l'er & l'autre.
Si, en effet, on fait jouer en méme temps les
trois théses, on peut dire que les prix peuvent bien
hausser dens un pays comme conséquence d'un gros af-
flux d'or, Mais cette ascension des prix nationaux
doit 8tre tenue pour anormale et ne peut par suite
dtre que tempdraire, La hausse des prix va déclen-
cher une série de mouvements, grédce auxquels le sur-
plus d'or, qui est venu dans le pays considéré, re-

&
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tournera & 1'étranger, La hausse des prix entrainera
un accroissement des importations de marchandisesg
tout le monde voudra vendre dans ce pays ol les prix
sont plus élevés, Augmentation des importations, res-
triction des exportations, donc déficit de la balance
commercisle entrainant déficit de la balance des
comptes, Il faudra envoyer de l'or au dehors pour
payer cet excédent d'lmportatlons, ce déficit de la
balance, L'or en excés tendra donc a retourner & 1'é-
tranger, Par 13, en mbme temps que le surplus d'or
tend & disparaitre, les prix qui étaient trop élevés
vort tendre & s'abaisser, De sorte que de nouveau il
y aura équilibre dans les quantités d'or des divers
pays et équilibre des prix,

On voit que par la tendance & 1l'équilibre dans
la distribubtion mondiale de 1'or, qui détermine en
méme temps 1'équilibre dans les prix mondiaux, il y
a cownecordance entre la théorie quantitative nationale
basée sur l'or et la théorie quantitative internatio-
nale basée sur llor, La théorie gquantitative de la
monnaie peut, sans véritable contradiction, &tre
présentée comme une thése & la fois nationale et in-
ternationale, justement parce qu'il y a tendance &
1'équilibre dens la distribution mondiale de 1l'or,
tendance & 1'équilibre entre le-stock d'or national
et le stock dlor international, La théorie quantita-
tive peut affirmer que les prix dépendent d'abord
du stock d'or national et -en second lieu du stock
d'or international, parce que, en troisiéme lieuw, il
ne peut y avoir déséquilibre durable entre le stock
d'or national d'un pays et le stock d'or mondial;
stock d'or national et stoeck d'or international ont
tendanece & évoluer de concert. S'il y a un déséquili-
bre, s'il y a trop d'or dans unpays, des mouvements
spontands se produisent, qui tendent & supprimer les
:mégal:.’cés dans la distribution mondiale de 1'or, qui
tendent & ramener le stock d'or national dans un rap-
port & peu prés toujours le méme avec le stock d'or
mondial, Le niveau des prix commandé par le stock
‘d'or national tend ainsi 4 Stre le méme que le niveau
des prix commandé par le stock d'or international. Le
nivean des prix commandé par l= théorie quantitative
rationale basée sur l'or tend & &tre le méme que le
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niveau des prix commandé par la théorie quembitative
internationale basée sur l'or, L'équilibre dans 1a
distribution mondiale ds 1'or rétablit 1'harmonie en=-
tre la thése nationale et la thése internationale,

En particulier, lorsque la production de 1'or
augmente dans un pays, lorsqu'un pays producteur d'or
jette des quantités de plus en plus grandes de métal
Jjaune sur le marché, c'est ls mécenisme déerit quant
& la distribution mondiale de 1l'or, qui va répandre
cet or supplémentaire dans les différents pays, La
production de 1l'or croit dans le pays minier; les
prix s'élévent dens ce pays, mais cette hausse des -
prix va entrafiner des importations accrues de marchan-
dises, gréce 4 quoi l'or sortira du pays pour aller
vers les autres pays., Le mouvement de hausse des prix
dans les régions miniéres va se propager dens le res-
te du monde en méme temps que s'y répand la nouvelle
quantité d'or. La hausse des prix est donc & la fois
une hausse commandée par la théorie quantitative na-
tionale et une hausse commandée par la théorie quan-
titative internationale, Grfce & leur association ,
avec la thése de 1'équilibre de 1a distribution mon-
digle de l'or, la théorie nationale et le théorie in-
ternationale peuvent toutes deux ‘Lre soutenues,

A

&

S Critique de la premiére forme de la
théorie quantitative - :

Op aura occasion de reparler de la troisidéme

et de la deuxiéme thdse., Mais on peut dire dés main-
tenant que c'est la seconde thése qui est assurément
‘le point Ie plus fort de la théorie telle qu'on l'a -
exposée; On peut invoquer en sa faveur des faits im-
portants, nobtamment le hausse des prix au XVIéme sié-
cle comme conséquence de 1l'afflux de l'or aprés la
découverte de 1tAmérique, De méme au XIXéme siécle les
faits montrent comment il y & eu des mouvements de
longue durée des prix, qui concordent assez bien a-
vee les mouvements de la production de l'or, Par exem-
ple, aprés 1850, il y a eu hausse des prix mondiaux,
comme conséquence d'une extraction dlor plus considé-
rable, hausse des prix‘qui se continue jusque vers
1873, Puis mouvenent de 1ongue durée de baisse des
prix de 1872 & 1896, comme conséquerce, diront les -
partisans de la théorie quan+1tat ive, de la diminu-
tion dens ls productlon de 1llor; Puls de nouveau hauss
des prix de 1896 4 1920 comme conséquence de llac-
croissement de la production de 1'or- Bt enfin, 4 par
$ir de 1920, baisse des prix concordant avec un ralen«
tissement de l'extraction des mines auriféres,
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Sens insister plus longuement sur cette deuxzéﬂ
thése, ni sur la troisidwe parce qu'on y reviendrs,
on s'arrétera seulement sur la premiére thése, la th
orie nationale basée sur 1'or, |
_ On peut d'abord reprocher & cette théorie natio.
nale basée sur 1l'or, son étroitesse, Elle fait dépen
dre la valeur de la monnaie uniquement de 1'or, alorn
que comme monraie il y & autre chose gque l'or; il y
a la circulation de biliets, et sussi les paiements
par chégues, Il arrive certains moments oll 1'or dis-
paraft complétement de la ecireulation, et 1'étalon
d'or lui-méme est abandonné dans le pays; dans ce
cas, on ne peut plus faire dépendre les mouvements
des prix de la guantité d'or; on les fait dépendre
de 1a quantité de billets, de la quantité du papier
monnaie, S'il en est ainsi, lorsque l'er est complé-
tement abandonné, pourquoi n'en serait-il pas de mé-
we lorsqu's cOté de l'or, il y & d'autres instruments
monétaires 7

On pesut encore reprocher - et clest 1a seconde
objection -~ & cette théorie nationale basée sur 1'eor
les contradictions que les faits y ont apportées sow
vent, On sure & insister longuement sur le cas des
Etats-Unis, Aux Etats<Unis, entre 1920 et 1927, s'es
produite une augmentation considérable du stoek d'or,
et cependant, en I927, les prix sont aux Etats-Unis!
un niveau plus bas qu'en 1920, Ainsi, le flot d'er, ¢
s'est acheminé vers les Etats-Unis pendant cette pb-
riode, n'a entrainé asucune hausse des prix. ’

De méme, en France, on reléve des faits qui sont
contraires & cette théorie nationale basée sur 1'or.

En France, on a constaté souvent, avaent la guer
ro, de gros afflux d'or sans hausse des prix et invet
gsement, de faibles accroissements de 1'or ou méme dei
diminutions du stock nationel d'or sans baisse des pi
Bien plus, on & constaté depuis le miliewu du I9éme s
cle que fréquemment les périodes d'augmentation du
stock de métaux précieux en France sont des périodes
de baisse des prix et les périodes de diminution ou d
faible acceroissement du stock de métaux précieux sont
des périodes d'élévation des prix,

Ainsi, par exemple, aprés la eriss de 1857, 1ls
gtock de métsux précieux sugmente sensiblement; en
1858, 1859, les excédents d'importations de métaux
précieux ont atteint environ 420 millions de franes )
an, et cependant les prix ont baissé,

De méme dans la période de IB65 & 1869, i1 y &
eu augmentation du stock de mébaux précieux d'envirol
410 millions de francs per an, et cependant 31 y a ol
encore baisse des prix,
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Entre 1874 et 1878, on constate un accroissement
moyen per an de 747 millions du stock de métaux pré-
cieux et cepsndant il y a eu pendant cette pérlode une
chute des prix trés forts,

On constats des faits semblables apréds 1890, a=-
prés I900, eaprés 1807, : :

Au contraire voici des périodes ol le stock de
métaux précieux n'augmente guére et mdme diminue.

De 1860 & 1864, le stock de métaux préecieux en
France n'sugmente que de 35 millions par an, ce
qui est un chiffre bien feible, et cependant les prix
mnontent,

Faits semblables en I87I-I872, mais on ne peut en
faire &tat parce gue a pu intervenir 1'influence de
1s guerrs,

Mais en tout cas faits identiques dans 1la pariode\
1879-1882 : le stock de métaux précieux ne s'acoroft
pas, il dlminue en moyenne de 35 millions par an et
cependent les prix s'éldvent.

De mSme encore pendant les anndes qui ont précédé
1890, les excédents d'importations de métaux précisux
ne sont que de 25 millions par an, et cependant les
prix se sont &levés,

I1 ne s'ensuit pas qu'il feills renverser la thé~ =
orie quantitative de b monnsie et déclarer que 1l'aug-
mentation du stock d'or amdne le bais se des prix et
que sa diminution ou sa faible augmentation les &léve.
Ce serait 14 une théorie fantaisiste,

L'explication des faits est simple : si 1l'on a
assisté aux mouvements indiqués, c'est parce gque les
périodes ol les prix ont baissé étaient des périodes
de dépression, postérieures & la crise économique mon-
disle et les périodes ol les prix ont montéd &taient
des périodes de prospérité cyclique préeddant la cri-
se économique mondiale,

On connaft le phénoméns des cycles économiques.
Périodiquement, & des intervalles qui ont varié entre
7 et II ans, des crises éclatent et l'on appelle pros-
périté la période qui précdde la crise et dépression
la période qui suit la crise. Depuis le milieu du
XIXéme siécle, lss corises qui se sont succéddé ont 648
les crises de I857, de 1864-1IB66, de 1873, de 1882, ds
1890, de IO00D, de IB07, de I9I3, Si 1l'on se reporte
sux chiffres donnés, on voit gue les mouvements signa-
1és sont bien des mouvements de hausse des prix précé-
dant la crise et des mouvements de baisse des prix sui-
vent la crise., On ne prétend nallement que o'est parce
que le stock de méteux précieux & sugmenté que les
prix ont baissé, on nrétend seulemsnt que le stock na-
tional de méteux préclaux est sans influencs sur les

5 Répétitions EBcrifes et Oraies « Les Conrs de Droit »
Source Pisyieayge ierdite 3, Puace pe t4 Sommonnm, 3
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A

prix. Les prix & raison des mouvements cycliques ont
monté ou baissé indépendamment des variations du stock
de métaux précieux.

Mais pourquoi ce fait extraordinaire que périodi-
quement le stock de mitaux précieux se faisait un ma-
lin plaisir de d&mentir lg théorie quantitative, en
fléchissant ou n'asugmentant gudre en période de haus-
se des prix et en croissant fortement su contraire sn
période de baisse des prix ? C'est probablement sous
1'influence de certaines particularités des cycles é-
conomiques, Pendant les périodes de dépression, la
crise économique mondiale entraine souvent des défail-
lances des débiteurs, Et alors un vays préteur comme
la France n'est guére disposé & préter. Il y a manque
de confiance et la France ne préte plus l'excédent
de sa balance des comptes. Ne prétant plus son ex-
cédent elle 1ls regoit en or, En période de prospé-
rité au contraire, la France préte & 1'étranger 1'excé.
dent de sa balance des comptes, et c'est la raison
pour laguelle elle regeit peu d'or,

.~ Pour la période d'eprés-guerre, on négligera la
période antérieure & 1928, parce que c'est une période
de papier monnaie inconvertible. kiais & la fin de 1926
se place la stabilisation de fait du frane et le stock
d'or devrait, d'aprés la théorie quantitative, repren-
dre son influence. Or, depuis la fin de 1926, le stock
d'or frengais a augmenté considérablement. A la fin
de I926 il était de 22,5 milliards; & la fin de I932
il st'élevait 4 83 milliards, Depuis cette date, il a
diminué, puis repris. Actusllement, & la fin de 1934,
il est encore de 82 milliards., Done accroissement é-
norme presgue quadruplsment du stock d'or, accroisse-
ment de 60 milliards en quelques années; Les prix ce-
pendant ne se sont pas 6levés de la fagon formidable
que pourrait fairs croire la théorie quantitative. Les
prix de gros en Francae, en I927 ont un peu baissé; En
1928, ils ont un peu haussé. A partir de 1929, c'est
la erise mondiale et les prix de gros ont baissé, Si
1'on considdre les points extrémes, on trouve a la
fin de 1926 1findice des prix de gros donnéd par 1la
Statlsthue générale de la France & 640 et & la fin de
1834 & 344, Ce sont donc 18 des faits identiques &
ceux constatds avant la guerre; baisse considérable des
prix, malgré de gros afflux d'or, Liexplication est
toujours le méme. La crise, la dépression, découragent

' les placements francais & 1'étranger,

Source : BIU Cujas

Quant aux prix de détail en France, leurs mouve-
ments ont &té plus compliqués, meis on aura plus loin
l'ooccasion d'y revenir.

Ce qui préecdde suffit & monbtrer que les mouve-
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ments des prix nationaux ne sont pas, comms le pré-
tend la premidre forme de la théorie quantitative, as-
sujettis aux mouvements du stock d'or national. :

Passons maintensnt sux autres formes de la théo-
rie quantitative, aux formes plus perfectionndes de
cette théorie, qui font dépendre les variations des
prix, non pas seulement des mouvements de 1'or, mais
des mouvements de la monneie, entendue dans un sens
plus large. Ces deux formes de la théorie quantitati-
ve de la monneie ont é4é renouvelées par 1'économiste !
américein Irving Fisher dens son livre sur le pouveir
d'achat de la monnaie, Pour faire comprendre sa théo-
rie, pour la démontrer plus aisément, Irving Fisher a
présenté une équation de 1'échange, dont les &léments
d'ailleurs avaient déja été exposés par d'autres -
conomistes antérieurs, Cfest a& cette équation de 1'6-
change, qui permet de misux comprendre ces deux der~
niéres formes de la théorie quantitative de la mon-
naie, que l'on arrive maintenant,

§ 3 - L'équation de 1'échange d'Irving Fisher -

L'équation de 1'échange n'entend pas Stre une |
théorie; elle entend simplement formmler 1'8gelitéd en-
tre les deux termes de l'équation de 1'échange, les
paiements, d'une part, les prix des marchandises et
services dfautre part., Cette équation de 1'Schange
a le mérite de prdciser ce qui se passe, d'aider &
la compréhension des théories quantitatives de la mon-
naie, mais il faut se garder d'y voir un argument em °
faveur d'une théorie guelconque. Elle peut Stre admi-
se 4 la fois par les partisans et par les adversaires
de la théoris quantitative de la mcaunaie, .

Au cours d'une période déterminde, d'une année .
par exemple, un certain nombre de marchandises ou de T
services ont ét6é wendus dans le pays st payés, Appe-
lons T le total de ces marchandises ou services vendus,
le total des transsctions. Supposons gqufau cours de
la péricde considérée, la veleur des marchandises et
des services dchangds soit de 20 milliards et que le
nombre des transactions effectudes soit de un milliard
le prix moyen de chaque transactien ressort donc &
20 frs. Si nous appelons T le nombre des transactions
et P le prix moyen de chacue transaction, nous avons
un des termes de 1'équation de 1'échange, P T = 20
milliards, dans lequel T représente ur milliard de .
transactions et P le prix moysn de chaque transection;
de sorte que PT s'éldve & 20 millierds: la valeur to-
tale des marchendi ses et des services échengés est é-
gale au total des marchandises ou gervicss échangés, :
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maltiplié par leur prix moyen,

Mais d'eutre part, ces 20 milliards de transac-
tions ont été payés, & moins de faillite ou d'insol-
vabilité, ce gue nous ne supposons pas, Si dens 1'é-
quation de 1'échange on met d'un c6%é P.T, représen-
tent la valeur totale des marchandises, échangées,
soit 20 milliards, il faut qu'il y ait de 1l'autre
c0té de 1'équation, 20 milliards égalemsnt, parce qu!
il & fallu que l'on payé 20 milliards pour régler
ces transactions: Le c¢8té monétaire de 1'8quation doi
donner un total égal au c6té marchandises et serwices
de 1'éguation, S'il y a eu des ventes pour 20 millian
il faut gu'il y ait eu des paiements pour 20 milliard

Pour payer on & employé de la monnaie, Soit M k
guantité de monnaie qui & servi aux échanges, M cons.
$itue une notion plus large que la notion Mo, dont @
a parlé précédemment 4 propos de la premidre forme
de la théorie quantitative de la monnaie, M comprend
non seulement les métaux précieux, servant de monnais
mais aussi les billets qui ont cours libératoire il-
1limit8, M comprend donc les éléments monétaires métal
ligques et les billets de banque, parce que les uns m
les autres servent aux paiements.

Meis chaque unité monéteire, chaque franc métall
que ou chaque franc billet, dans le cours d'une année
peut servir & effectuer plusieurs pasiements. Suppo-
sons que les paiements effectuds & 1l'aide de la mon-
naie, métaux préoieux et billets de banque, aient &%
au total de IO milliards. Il n'est pas nécessaire qu'
il y ait IO milliards d'instruments mondtaires dans
le pays pour effectuer un total de peiements s!'élevall
8 I0 millierds, Un milliard suffira peut &tre. S'il

en est ainsi, chaque unité monétaire sure, dans 1'ap-

néo considérée, cireulé I0 fois en moyenns : chaque
franc métallique ou chague franec billet aura servi
4 payer I0 francs, Si l'on appelle V cette wvitesse de
circulation de la mommeie ou comme disent les anglo-
sexons "le travail utile de 1'unité mondéteire”, on
aura MV qui représente le total des paiements effec-
tués au moyen dé la monnaise,

I1 fut un temps ol les paiements ne se faisaient
gudre qu'd 1l'aide ds monnaie et alors l'équation ds

- 1'échange, comme l'avait apergus notamment Stuart Mil

tait MV = P T, 5'il n'y avait comme instruments de
paiement que les instruments métallioues, on devaitb

avolr nécessairement MV = P T, la valeur totale des
marchandises achetdes est égal au total des paiements
effectués, Mais sujourd*hui on dispose d'autres ins-
truments de paiement, surtout repandus dans les pays

anglo-saxons, o le chéque sert & effectwer probable-
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ment les 4/5%mes des réglements, La monnaie, les bil-
lets servent pour le régement des salaires ou pour les
achats faits au détail, les chéques servent & effec-
tuer les paiements lss plus importaents, les paisments
de marchandises achetées en gros; En France, le chéqua-
n'a pas ll'importence qu'il & dans les pays anglo-sa-
-xons, mais il se répand de plus en plus. :
Ltusage des paiemsnts paer chéque oblige & com-
pliquer un peu l'équation de 1l!'échange. En effet,
celui qui paye par chéque fait passer le dépdt qu'il
e dans une banqué de son compte au compte d'une autre
personne, Celui qui psis par chéque fait passer une
certaine somme, qu'il a & son compte, au compte d'u-
ne autre personne Il y a done quelque chose gui ciy-
cule en méme temps que la monnaie, qui sert aux paie-
ments en méme temps que la momnaie, C'est le dépdt
en bangue sujet & chéque. Le chéque par lui-méme
‘n'est pas un instrument mondtare, il sert seulement
& faire passer une somme déposée dans une banque du
compte d'une personne au compte d'une autre person-
ne, Ce qui passe d'un compte & un autre clest le dé-
pot, absolument comme dens le paiemeno par billst, le
billet passe d'un portefeuille & un autre, Dans le
paiement par chéque, ce n est pas le chéque qui est
transmis, il aide seulement & la transmisslon, ce qui
est transmis c'est le dépdt sujet 3 chéque. .
Ces dépbts en banque sujets & chéque, qui peuvent
servir aux paiements, nous les appellerons M', Dans
une année donnée, le momtant des déplGts en banque su=-
jets & chéqus varie d'un jour & l'autre; M' représente
le montant moyen des dépdts dans une annde donnée, Si
tol jour les dép8is atteignent eing milliards, tel
sutre un millisrd, el autre & milliards, M' sera la
moyenne de ce chiffre quotidien ou hebdomadaire des:
dépbts; Ou encore M! sers le solde moyen des comptes
courants créditeurs des particuliers dans les banques,
Ces comptes courants des particuliers dans les ban-
gues, se soldent chaque jour ou chanue semaine par
un crédit de I, de 5 ou de 6 milliards et M' clest 1le
solde moyen de ces comptes courants oréditeurs, Clest
ce solde moyen qui va Servir sux paiements, qui va é-
tre transmis par les particuliers des uns sux autres.
Mais, de méme qu'il y a une vitesse de circula-
tion de 1= monnaie, 11 y 2 une witesse de circulation
des dépbts, Une personne qui a un dépdt en bangus, un
solde créditeur inserit & son compte & la banque et
qui a un paiement & faire, tire un chéque sur cette
bangue au profit d'une seconde personne, Elle trans-’
met son dépdt & cette seconde personne. Et cette se-
conde personne, & son tour, si elle a elle-méme un

Source : BIU Cujas
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palemsnt & effectuer tire un nouveau chéque au profi
d'une troisiéme personne ¢t transmet le dépdt & cet
troisiéme personne. De méme qu'un billet de banque
ou qu'une pisdce de monnaie peut servir & une séris
paiements successifs, de m8me un méme solde crédite
de comptes-courant, un méme dépbt peut servir & ume
série de paiements successifs. De méme que les fran
métalliques et les francs billets circulent les fra
dépdts, et 1l'on peut parler d'une vitesse de ls cir
lation des 'dépdts, comme on a parlé d'une vitesse d
circulation de la monnaie métellique ou des billets,

Cette vitesse de circulation des dépGts on 1's
pellera V', Si 1'on suppose, comme tout & 1'heurs,
le solde moyen des comptes courants créditeurs poss
dés par les divers individus dans les banjues, s'4l
ve & un milliard et si 1'on suppose encore que, grd
8 ce milliard, en le faisant passer d'un compte A w
autre, on & pu effectuer au total dans 1'annde dix
milliards de paiements, on dira que la vitesse de ¢
culation des dépots est I0, Si M' représente un mil-
liard et si M' V' représentent I0 milliards, cela &i
gnifie que V' représente I0, M' V! clest le total ds
paiements effectués par chdque en transmettant les d
pdts en banque,

Nous avons ainsi toute 1'équation de 1'échanp

MVeM V' =P T

Equation dans laguelle M représente 1'ensemblt
de le monnaie, M' 1'ensemble des dépbts sujets & ché
gue, V. et V! leurs vitesses respectives de circulati

On a dit que P T était égal & 20 milliards, T
tant le total des transactions, sgoit un milliard st
P le prix moyen, soit 20 frs. Si nous avons 20 mil-
liards pour la seconds partie de 1'équation de 1'éch
ge, nous devons avoir également 20 milliards pour It
promiére partie pour le-c8té mondtaire de 1'équatio
M représente un milliard comme monnsie, M' représen
un millierd comme dépdot, V et V! représentent IO, ¢
est la vitesse de circulation de le monnaie et la
tesse de circulation des dépdts; de sorte que M V +
représente encore 20 milliaerds, Nows avons donc 20
milliards des deux cBtés, égalité entre les deux mé
bres de 1l'équation de 1'échange,

- 8i 1'on ne comnnait pas exactement P on le tire
de 1'équation, on a :
P=NV+ M' VY= 20 millierds - = 20
T I milliard

On peut aussi dire gue 1l'éguation de l'échany

se raméne & :
P=MV+ M V*
T
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Ltéquation de 1'echange prétend simplement repré-
gefiter les faits tels qu'ils se passent en dehors de
toute théorie; elle exprime que la valeur totale des
marchandises et des services rendus est égale a la
somme totale payée., Il yv a égalité entre la valeur
totale des marchandises et des services rendus et le
total des paiements effectués, Clest une vérité indé-
pendante de toute théorie, et que 1'on admebtra, tout

~au moins comme approximative, dans tout ce que l'on

dira par la suite.

Une réserve cependent doit 8tre apportée qusnt
& l'exactitude de cette équation. L'équation de 1'6-
change n'est vraie qu'a condition de faire une hypo-
thése, qui ne répond pas & la réalité, qu'a condition
de supposer que les paiements sont faits instantend-.
ment, que dans chaque contrat la passation du contrat

et le paiement sont & peu prés simmlbtands, Or, en fait

il n'en est pas 2insi, il y a un certain décalage

dans le temps eptre les deux membres de 1'8quation;
Sans doute, si les prix resteient immobiles pendant
toute 1l'année, on n'aurait pas besoin d'appeler 1l'at-
tention sur ce point. Mais comme il y & des change-
ments continuels dans les prix, il en résulte que 1'é-
guation de 1l'échange n'est pas exacte, 4 raison du re-
tard fréquent du paiement par rapport au moment ol les
prix sont fixés. Supposons que journellement le mon-
tant des transactions atteigne 500 millions et que
pendant un certain temps il n'y ait pas eu de varia-
tion des prix; dams ce cas, nous surons d'une part :

P T =500 millions et d'sutre part M V + M!V'! = 500

millions, ds sorte que les deux membres de 1'Squation

représentent bien la méme somme, qu'il y a égalité en-
tre ces deux termes,

Mais supposons que les prix baissent de IO%. I1
v a autant de transaections qu'supsrgvent, mais comme
les prix ont baissé de I0%, P T ne représente plus
500 millions, mais seulement 450 millions, Admetions

qu'en moyenne il y ait un retard de trois mois pour

les paiements, Il en résulte que pendant trois mois,
alors que les prix ont baissé de IO%, on continuera
de fairs néanmoins des paiesments aux prix antérieurs,
De sorte que M V + M' V' gera égal 4 500 millions a-
lors que PT n'est plus égal qu'd 450 millions, Il
n'y a donc pas égalité entre les deux termes de 1'6-
quation de 1l'échange, Si la tendance générale des prix
est 4 la baissse, comme c'est le cas depuis quelques
années, les palements seront constamment plus élevés
que P T; nous aurons 500 millions pour les paiements
et 450 millions pour la wvaleur des transactions,

Donc liéguation de 1'échange n'est exacte que si

Source : BlU Cujas
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l'on suppose gue les paiements se font instantanément
au moment ol chague contrat est passé, se font dés
que le prix a été fixé, Clest seulement sous réserve
de cette hypothése quse 1l'éguation de 1l'échange doit
8tre tenue pour exacte,

Mais en tout ces cette équation ne doit servir
d'argument ni pour, ni contre la théorie quantitative
Tout le monde est obligé d'admettre que la val sur
totale des transactions effectudes est égale & la va-
leur des paiements feits en contre-partie. L'équation
de 1l'échange et la théorie quantitative de la monnais
sont deux choses différentes. L7équation de 1'échange
ne fait gqu'exprimer dans une formule claire I¥galité
entre la valeur des marchandises et des gervices é-
changés et le montant des paiements effectués, mais
par elle-méme elle ne peut servir d'argument ni pour,
ni contre la théorie quantitativs,

§ 4 - La seconde forme de la théorie quentita-
tive de 12 monnaie -

Cette seconde forme de la théorie jguantitative
de la monnaie est la plus révandue, la plus générale-
ment admise, C'est & elle que 1l'on pense couramment,

prix, c'est la gquand on parle de la théorie quantitative de la mon~

quantité de

naie, Dans cette seconds forme de la théorie, on con-

~ monnaie, monnaietinue & déclarer que la valeur de la monnaie est en

métallique et
billets de
banque

Sourcé : BIU Cujas
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reison inverse de sa quantité; autrement dit que les
prix sont en raison directe de la quantité de monnais
Mais par monnaie on entend, non plus seulement 1'or
ou les métaux précieux, mais tout ¢e que représente I
tout ce qui a cours libératoire, métaux précieux et
billets de bangue, G ~

Sous sa premiére forme P = Mo, 1a théorie signif!
que les variations de P sont paralldlss aux variatiol
de Mo du stock d'or netional., Sous s seconde forme
P = M, la théorie signifie que les variations de M ef
de P sont paraliéles, les variations de P étant déter
mindes par les wvariations de M, monnaie métallique et
billets, : :

Les prix wvarient donc en sens dirsct de la quan-

" tité de monnaise, Meis il n'en eSt ainsi qu'en faisant

toujours abstraction de 1p marchandise, en supposant
que la quantité de marchandise reste immobile, Si au
contraire on weut tenir compte de la quantité de mar-
chandises et des services, de la gquantité des transac
tions, on dira, P ﬁjg_ ctest-d-dire que P varie en
raison directe de la quantité de monnaie M et en rai-
sop inverse des transactions T, Mais dans cette secol
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de forme comme dens la premiére, il reste toujours
que le facteur déterminant du mouvement des prix
clest la quantité de monnpie; st les prix baissent,
lorsque la quentité de marchandises augmente, clest
parce que la monnsie n'a pas augmenté en quantité suf-
fisante, c'sst parce qu'il y a insuffisance de monnaie,
de sorte que c'est toujours sur la monnsie que 1'on
net l'accent, Cn dit que les prix ont baissé i cause
de 1'insuffisance de monmaie, parce que la quantité de
monnaie n'a pas crfl aussi vite que les transactions,

Irving Fisher défend dans son ouvrage sur le pou=
voir dtachat de la monnaie deux variantes de la thé-
orie quantitative qui consbituent ce que nous avons
appelé la seconde et la troisiéme forme de catte thé-
orie. Il soutient tant®t 1'une, tantdt l'autre, sans
qu'on sache quelle est véritablement sa théoris.

La seconde forme de la théorie quantitative de
la monnaie, telle que la présente Irving Fisher, se
résume en deux points principaux : en premier lieu,
Irving Fisher assure que dans 1l'équation de 1'échan-
ge on peut ne pas tenir compte de V de M!' et de V! de
maniére qu'il reste seulement M comme facteur mond=-
taire agissant, En second lieu, il déclars que c'fest
la monmaie qui agit sur les prix, que les prix n'ont
gu'un r6le passif,

Le premier point consiste & prétendre que les
prix dépendant de la quantité de monnaie et qu'on
peut faire abstraction des autres &léments de 1'égua-
tion de 1l'échange de .la vitesse de la circulation de
la monraie et des dépdts parce que, déclare Irving
Fisher, les é1%ments autres que M sont 1iés & M par unm

quantité de mon-certain rapport constant ou bien ne varient pas,

naie

La vitesse de
la cireulation
serait constan=-
te,

On peut d'zbord négliger comme facteur déterminant
la vitesse de la circulation V et V', On peut la négli-
ger, parce que, dit Irving Fisher, la vitesse de la
circulation, & la condition de considérer un temps gqui
ne soit pas trop bref, reste 8 peu prés constante, Il
y &, dit-il, toujours un rapport identique, un rapport
constant entre ce que chacun de nousd étient en cais-
se ou en portefsulille et les paiements qu'il effec-
tue, de sorte que la vitesse de la circulation ne wvarie
pas, ‘

Supposons un fonctionneire, qui recgoit un trai-
tement de mille francs par mois, Au commencement du
mois, il a en caisse ou dans son portefeuille mille
francs, et & la fin du mois, il n'e plus rien, liais
ces mille francs, qui constituent son traitement, il
les dépense progressivement, de sorte qu'en peut dire
qu'en moyenne il & 500 frs par mois dans sa caisse
ou son portefeuille, Ces 500 frs lui ont perais de fal-
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re des achats de I,000 frs pendent le mois. Le mois
suivant le méme jeu se répéte, Il a de nouveau su
commencement du mois en caisse une somme de I,000 frs
et rien 8 la fin, de sorte que son encaisse est en_
moyenne de 500 frs pendant ce mois. On peut donc dire
que, pendant toute l'amnnde, il a eu comme somme MOy en
en caisse 500 frs et avec cette somme moyenne de 500 fj
il a pu effectuer I2,000 frs de pasiements, Ceci repré-
sente une vitesse de circulation de 12,000, c'est-3-di
- -
re 24, La vitesse de la circulation est pour ce fone-
tionnaire de 24, clest-i-dire qu'une unité mondtaire,
un franc en caisse lui sgert en définitive, au cours
de ltannée, & effectuer 24 frs de paiement,

Pour Irving Fisher la vitesse de la circulation
demeure toujours la méme. En effet, supposons que par
suite de certaines circonstences, ce fonctionnairs tou
che maintenant 2,000 frs par mois et qu'il les dépenss
de la méme fagon; la somme moyenne qu'il garde en
caisse est de 1.000 frs; avec ces I.000 frs, il paye
2.000 frs de dépenses par mois et pendant 1l'snnée la
somme moyenne de 1,000 frs gqu'il a en calisse ou en

2 portefeuille lul permet de faire des achats pour une
somme de 24.000 frs., Le vitesse de la circulation est
dens ce cas encore de 24,000, clest-d-dire 24; elle

n'a pas varié, Une 1.000 somme moyenns de I,000
frs a permis de faire des paiements 24 fois plus éle-"
vés,

I1 en est de méme pour tout le monde. Les com-
mérgants et les industriels ont toujours une encaisse
& peu prés proportionnelle’ aux paiements qu'ils effec-
tuent, Si, dans une période de beaucoup plus grande
scbivité, ils sont obligés d'augmenter leurs paiementg
il faudre qu'ils augmentent leur enceisse, Si avec
un millicn de francs en caisse en moyenne, un commer-
cant ou un industriel fait dans l'année I0 millions
de paiements, lorsqu'il lui faudra faire 20 millions
de paiements, il s'arrangera pour aveir une encaisse
de 2 millions, de facon que la vitesse de la circu-
= lation de la momnaie reste toujours la méme. Il est
v _done inutile, prétend Irving FPisher, de faire de la
vitesse de la circuletion de la monnaie un facteur
causal du mouvement des prix, puisque cette vitesse
D'eprés Fisher ne varie pas,
le montant des En second lieu, en cs qui concerne les dépbts,
"dépats est danson ne peut pas dire qu'ils ne varient pas, mais le
un rapport 8 montant des dépdts prétend Irving Fisher est dans un
peu prés cons- rapport 4 peu prés constant avec le montant de la _
tant avec le monnaie en circulation, monnsie métalligue et billets;
~montant de la M' est dans un repport & peu prés constant avec I,
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De sorte gu'on peut finalement en faire abstraction.

Il en est ainsi parce que, déclare Irving Fisher, les
particuliers s'efforcent de maintenir un rapport 4 peu
prés conshant entre la monnais qu'ils ont en ceisse et
leurs dépots dans les banques. :

Dlautre part, ajoute Irving Fisher, la loi elle-~ -

méne fevorise cette constance du rapport entre les dé-

" pots et ls monnsie, entre M' et M. Ainsi par exemple
aux Etats-Unis, les Banques Fédérales sont les bangues
d'émission et elles sont rattachées entre elles par un
" Bursau fédéral. La loi américeine fixe un rapport au-
dessous cduguel l'en-caisse des bangues fédérales ne
peut descendre, L'en-caisse des Banques Fédérales doit
représenter su minimum 40% des hlilets, Mais la loi
fixe aussi un rapport entre llencaisse et les dépdts
que peuvent recevoir les banques fédérales, Leur encais-
se doit représenter 357 des dépdts, Il y a sinsi un
rapport entre la monnaie en circuletion entre M et

; 1'encaisse et il y a aussi un rapport entre les dé-

- pOts, entre M' ot llencaisse; donc déclare un pou au=-

dacieusement Irving Fisher, il en résulte une sorte

de rapport fixe entre la monnaie et les dépdts, entre

M ot ' M!, puisque tous deux sont dans un rapport 1égal

avec lfencaisse,

Ainsi, pour la vitesse de la clrculatlnn on peuﬁ
en faire abstraction, paree qu'elle ne varie pas et
pour les dépots leur monbtant est dans un rapport cons-
tant avec la monnaie en circulation, de sorte qus l'on
peut négliger M', Vet V' comme facteurs déterminant
des varistions, Il ne reste dans 1'équation de 1'6-
change M V + M! ¥¢ = P T que M d'une part et P T d'au=
tre part. Quant & T, on le suppose immobile., Et & sup-
poser que T ns demeura pas immobile, & suppossr que T
double, que la quantité des transactions double de sor-
te que les prix diminuent de momtleg on dit que M nta
pes augmenbé suffisamment, qu'il y a insuffisance de
monneie et que cette insuffisance entraine la baisse
des prix,

Du reisorrement d'lrving Fisher, il résulte que
1ton peut. ne pss tenir compte de M! de V et de V' et
gque 1'on a d'un co6té M et P de lfsutrs,
~ D'aprés Fisher Or, et clest le second point de la thése d‘I*v1ng
le factsur cau-Fisher, si M = P, le facteur causel des variations
.g8l dans 1'4~ possibles de P est toujours la quentité de monnaie Mg
‘quation de 1'&-c'est la quantité de monnais qui commsnde les prix; ce
change, clest ne sont pas les prix qui commendent la quantité de
la monnais = monneie, la waleur de la mionnsie est en raison inverse
de s& quantité et les prix sont en raison directe
de la quantité de monnaie; ils varient parce que varie
lea quantlté de momnaie, Si 1l'on admsttalt que dans 1‘é-

‘{-;
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quation de 1'échange ce soit la quantité de monnnie
qui dépende des prix, on.abandonnerait la théorie
quantitative. Si 1l'on reste fidéle & cette théorie,
il faut dire que clest M et non pas P qui est le faec-
teur causal, Les prix individuels peuvent varier indé
pendamment de ls monnaie, meis 1'ensemble des prix ng
peut varier gue par suite d'une variation de la quant
té de monnaie, P. dans 1'équation de 1t!'échange conser
ve toujours un rb6le passif, ses variations obéissent
anx variations de I,

Cette seconde forme de la théorie quantltative
de la monnaie apparait comme une théorie nationale;
les prix dans chaque pays dépendent de la quantité
de monnaie or et billsts, qui s'y trouve. Lorsque 1l'o
a exposé la premiére forme de la théorie quantitetive
on a vu que les prix dépendent de la quantité d'or,
gqui se trouve dans*le pays. Ici les prix dépendent
de la quentité de monnaie, clest-i-dire de l'or et
des billets.

Mais on trouve presque toujours chez les économis
tes, qui défendent cette seconde forme de la théorie
quantitative, comme chez ceux qui défendaient la pre-
miére, une adhésion & une théorie guantitative inter-
nationale basée sur 1l'or, Par conséquent, en ce qui
concerne les partisans de cette seconde forme de la
théorie quantitative, ils diront, comme la théorie ne-
tionale basée sur 1'or, que les prix dans chaque pays
dépendent de la gquantité de monnaie qui s'y trouve,
mais ils diront en méme temps que les prix dans le
monde dépendent du stock d'or mondial, cl'est-d-dire d
pendent des variations dans la production de 1l'or,

Mais slors la question de savoir comment on peut
soutenir & la fois la théorie nationale et la théorie
internationale, quel est ls pont entre ces deux thé-
orises, devient plus obscure, On déclare que les prix.
dépendent du stock d'or mondial et en méme temps on
déclare que les prix dans chacue pays dépendent de 1la
quantité d'or et de billets qui s'y trouve, Mais il
peut se faire que la production de 1'or dans le monde
augmente considérablement et que cependant la quentité
de monnaie or et billets qui se trouve dans un pays,
ntaugmente pas ou n'augmente gusre. Dans ce cas, les
prix devraient augmenter d'aprés la théorie interna-
tionale et rester stationnaires d'aprés la théorie ne-
tionale,

Comment done faire dépendrs les prix de deux
grendeurs, gui peuvent varier de facon différente ?
Lorsqu'on a parld de la théorie quantitative sous sa
premidre forme, 4 la thése nationale et & la thése
internationale, on a joint une troisicéme thése, celle
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de 1'équilibre dans la distribution mondiale de l'or,
Vraisemblablement, si 1'on insistait auprés des édco-
nomigtes, gui soutiennent que les prix dans chagque
pays dépendent de la quantité de monneie qui s'y trou-
ve et que les prix dans le monde dependent du stock
d'or mondial, ils se référeraient aussi i 1'equ111bre
dans la distribution mondiale de 1'or,

Seulement si cet équllxbre dans la distribution
mondiale de l'or pouvait servir & concilier la théorie
nationele et la théorie internationale, lorsque tou-
tes deux étaient basées sur 1'or, cmmment peut-elle ser-
vir a concilier deux théories, dont 1l'une est basde
sur l'or et l'autre sur 1l'or et les billets ? Lorsque
les deux théories, théorie nationale et théorie in-
-ternationale, comme dans la premiére rorme de la thé-

orie quantitative, étaient toutes deux basbes sur 1llor,

on pouvait dire que quand il v a de 1'or en excés dans
un pays, cet or a tendance 4 s‘en échapper, de sortes
que finalement le stock d'or national dans chaque pays
varie dens les mémes proportions que le stock dlor
international, Mais lorsqu'il s'agit de théories dont
l'une est basée, non plus sur llor, mais sur llor et
les billets, camment soutenir que 1l'or et les billsts
varient dans le méme sens que le stock d'or interna-
tional ? Certains pourront dire que ciest parce que
dans chague pays il y a un certain rapport & psu prés
constant entre l'or et les billeks, mais alors il ne
stagit plus de la seconde forme de la théorie, il s'a-
git de la premiére, puisque c'est le stock d'or natio-
nall, qui est le facteur déterminant des variations

des prix nationaux,

§ 5 - Critique de la seconds forme de A
la théorie quantitative de la momnsie.

Dans cette seconde forme de la théorie quantita-
tive de la monnaie, on fait abstraction de M!, de V et
de V! et l'on prétend qus M reste le seul facteur
causal des prix, o

Tout d'abord, est-il exact que l'on puisse faire
abstraction des variations de la vitesse de la cireu-
lation de la monnais, ainsi que de la vitesse de le
circulation des dép6ts, On nous dit gu'il peut en étre
fait abstraction, parce que cette vitesse reste & peu
prés constente, 8tant donnd que les individus restent
4 peu prés fidéles 3 leurs habitudes, qui leur font
maintenir un rapport & peu prés constant entre la mon-
naie qutils ont on caisse et les paiements qu'ils ef-
fectuent, Seulement on peut remarquer que lorsque 1lfon
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invogue une habitude de cetbte nature, on invoque une
£1dé1ité & un rapport, & quelque chose d'abstrait. Or,
il est vraigemblable que s'il y a haebitude, fidélité
& quelque chose ce sera, non pas & l'égard d'un rap-
port, mais & 1'8gard d'un fait concret, Les indivi-
dus ont 1'habitude de conserver en caisse une certaing
somme pour e ffectuer leurs paiements. Ils restent fi-
déles & cette habitude pendant un certain temps. Quand
les paiements 4 effectuer augmentent ou diminuent, ils
y voient quelgue chose de passager ou d'accidentel et
ils ne modifient pas immédiatement 1l'habitude de conser
ver une encaisse donnéde. I1 en résulte qu'avec la m8me
encaisse on peut arriver & effectuer des paiements
plus importants ou moins importents; mais alors ce
sera le contraire de ce que prétend Irwing Fisher, ce
sera la variation dans la vitesse de la circmlation,
Comme on conserve la méme encaisse pour effectuer
des paiements plus importants ou moins importants, il
en résulte des variations dans 1'ordre de grandeur de
V, qui tant0t augmentera, tantdt diminuera. Une série
de faits semblent bien indiquer qu'il en est ainsi,
‘La Banquse de France donne toute une série de ren-
seignements sur ses opérations. Elle indique ls solde
moyen dans llannde des comptes courants créditeurs des
particuliers, c'est-i~dire le solde moyen des déplts
des particuliers & la Banque de France. Avant la
guerra, on pouvalt constater que le montant du solde
noyen des dép8is des parbticuliers & la Banque de Fran-
ce ne variait pas considérablement d'une année A4 1'au-
tre, D'asutre part, la Banque de France donne des ren-
seignements sur le montant total des paiements effec-
tués su moyen de ce solde moyen des dépbts, Or, le,
montant total des peiements effectués pendant 1'année
4 1'aide du solde moyen des comptes courants créditeun
des particuliers changs beaucoup d'ure époque i une
autre, Ce qui signifie bien gqu'avec un solde moyen
de dépbts, qui ne varie guére, on-arrive & faire des
paiéments, tantdot plus considérables, tantdt moins
importants. : .
Pendant une périede de 31 années, entre IB77 et
I907, le solde moyern des comptes courants créditeurs
des particuliers & la Bangue de France s'est maintemu
autcour de 400 3 500 millions, Le minimum a 6t 370
millions et le maximum 526 millions. Auw contraire,
pour les paiements effectués & 1'aide de ce solde
mnoyen, 1l'amplitude du mouvement a été beaucoup plus
considérable; Lo btotal des paiements s'est présenté
avec un minimum de 3I milliards et un maximum de 108
milliards. Donc uné variation de simple au triple, ald
que pour le solde moyen des comptes courants créditeus
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la variation ntest que de 370 millions & 526 mil-~
lions,
: Si dans cette péricde de 31 années, on prend les
: deux années extrémes, la premiédre et la dernidre, on
: trouve qu'en I877, le solde moyen des comptes courants
créditeurs était de 474 millions et en I907 de 460 mil-
lions, soit & peu prés les mlmes chiffres, Quant au
total des paiements effectués, on trouve 31 milliards
en I877 et 104 milliards en 1907, Si 1l'on divise 31
milliards par 474 millions et 104 milliards par 460
millions, on.trouve pour I877 un quotient de 66 et
pour I907 un quotient de 226, clest-d-dire que l1a
vitesse de la circulation a été de 66 en I877 et de
226 en 1907, En 1907, un franc en compts courant cré-
diteur & la Bangue a permis de payer trois fois plus
quten I877, La vitesse de la circulation a done tri-
plé entre le commencement ot la fin de la périods.
Donec s'il y a une certaine fid8lité 4 conserver & peu
prés toujours le méme montant de dépdts, la vitesse de
la circulation psut grandement varier, En trente ans,
elle a varié comme du simple su triple.
; Pour la période de 1l'aprés guerre, ox peut don-
: ner un exemple de méme nature; en I92I, le solde noyE
- : des comptes courants créditeurs des particuliers & la
E : Banque de France était de 2,900 millions et en 1924
2 de 2,200 millions, c'est-d-dire un peu plus faible. :
- Quant au total des paiements effectués, il a été beau=-'
coup plus considérable en 1924 qu'en I92I, En I92I,
le total des paiements est de 562 milliards et en 1924
de 827 milliards, Si 1'on fait le calcul comme précé-
demment, on trouve un quotient de 194 pour I9ZI et de
376 pour 1924, de sorte que la vitesse de la circula-
tion était en I92I de 194 et en 1924 de 376, Elle a
donc doublé, Quand les prix s'élévent plus que ne le
fait la circulation monétaire; industriels et commer=
gants arrivent & suffire & un total de paiements beau-
coup plus considérable par 1'accroissement de la vi-
: tesse de la circulation,
la vitesse de Voici un troisiéme exemple : en 1890, le journal
Circulation de la Société des Statistiques de Paris a publié un
augmente dans article de M. des Essarts, qul a constaté que la vi-
la période de tesse de la circulation sugmente considérablement
prospéritéd et dans la phase de prospérité, qui précéde uns crise
diminue dans périodique et diminue notablement dans la phase de dé-
la période de pression, qui suit la crise périodigue. Dans la pério-
dépression de de prospérité, il y a plus de paiements & effectuer
et on arrive & les effectuer avec une augmentation
de la vitesss de la circulation, Dans la période de
dépression c'est le contraire; il vy a moins-de palie-

by

ments 8 effectuer et on les effectus avec une dimimu-
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tion de la vitesse de la circulation.

Cette observation a été répétée dans tous les cy-
cles qui se sont succédé, notamment dans le cycle ac-
tuel. En I928, le solde moyen des comptes courants cré-
diteurs & la Banque de France &teit de I2.700 millions;
en 1933, en y comprendnt le solde créditeur du compte
courant de la caisse d'amortissement, le solde moyen des
comptes courants créditeurs 4 la Banque de France est de
12,700 millions. Cependant, comme il était & prévoir,
dans une annde de dépression comme 1'année 1933, les
paianents ont 4té beaucoup moins imporbants qulen
1928 année de prospérité. En 1228, les paiements se
sont élevés & 1237 milliards et en 1933 & 982 milliards,
S5i on fait le calecul, on trouve comme vitesse de la cir-
culation 97 en 1928 et 50 en 1933, Comme en 1933 ltacti-
vité économique a été beaucoup plus faible qu'en 1928,
on a eu beaucoup moins de paiements & effectuer, Commer-
gants et industriels ont laissd leurs dépdts 4 la Banque
ot les ont utilisés besucoup plus rarement, de sorte
gue la vitesse de la circulation a dimirué, Ainsi, dans
lss cycles économiques, la vitesse de la circulation loil
de rester constante, augments dans“la période de pros-
périté et dimimue dans la période de dépression,

On sait que, de m8me qutil y a des mouvements
cysliques, il y a aussi des mouvements de longue durde,
I1 semble qu'en ce qui concerne les mouvements de lon-
gue durée des prix, on constate Sgalement des variations
de la vitesse de la circulation. Dansg les périodes de
heusse des prix de longue durée, la vitesse de la cir-
culstion augmente & cause de la hmusse des prix, et
dans les périodes de baisse des prix de longue durée,
la vitesse de la circulation diminue ou reste station-
naire, Voild du moins ce qu'on peut constater en France
entre I850 et I920, Pour plus de détsils renvoi & l'ou-
vrage de M. Aftelion, Monnaie, prix et changs,

Ainsi donc, contrairement & ce que croyait Irving
Fisher, ls vitesse de la circulation ne reste pas cons-
tants; elle subit des changements considérables,

- I1 nlexiste pas BEn secondylieu Irving Fisher dit que i'on peut -

~de repport cons-

tant entre la

faire abstraction des dépbts, de M', parce que ces dé-
pOts restent dans un rapport constant avec la quantité

mornaie en cir-de monnaie et la quantité de billets en circulation.
~culation eb

h‘s‘ource : BIU Cujas

Et cela pour deux raisons; d'abord, les particuliers ont
tendance 4 conserver la méme proportion de sommes en
caisse et de sommes en banque; ensuite la monnale en
cireulation étant dans un rapport légal fixe avec les
réserves métalliques des Banques Fédérales de Réserve et
les dépdts étant également dans un rapport 1légal fixe
avec ces réserves, il en résulte un certain rapport coné
tant entre M et M*, - :
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Ces deux arguments sont ce gqu'il y a de moins.
solide dens l'argumentation de Irving Fisher, Dire
que les particuliers conservent la m8me proportion
entre les sommes qu'ils ont en caisse et les sommes gu!
ils ont en banque ne prouve nullement qu'il y ait un
repport constent entre la monnaie en circulation M et
les dépdts U', Clest surtout aux Etats-Unis qu'il feut
étudier les faits, puisqu'lIrving Fisher s'appuie sur-
tout sur l'exemple américain, Il sfappuie sur les ha-
bitudes des gens, qui ont 4 la fois de l'argent en
caisse et des déplts en bangque. Msis ce qui compte sux
Etats-Unis pourM, pour la monnais, ce sont les gens qui
n'ont pas de compte en banque ou qui n'y ont qu'un ¢

faible compte, ceux qui payent avec de la monnaie, &
‘savoir les ouvriers et les petits détaillants. Ce sont

eux les véritables détenteurs de 1la monnaie aux Etats
Unis. Ceux qui au contraire ont de gros comptes en
Banque ce sont les industriels et les ocommercants, qui
font des pailements au moyen de chdques. Il est bizar-
ro d'affirmer qu'il existe un rapport fixe entre M et
M* en s'appuyant sur les habitudes de gens qui ont la
totalité des dépdts, de M' et une petibe partie seu-
lement de la monnaie, das billets, de M, Les habitudes
de ces gens ne prouvent rien sur le rapport de M' ot de
M,

De méme pour 1'sutre argumeznt, celul qui s'appuie
sur ls rapporh 18gal qui existerait entre 1l'or et les
billets et les dépbts et qui entrainerait un certain
rapport indirect entre les billets et les dépdts. Le
raisonnement est assez vicieux; en effet il suffit
de réfléchir pour voir que le fait que les dépdts doi-
vent &tre gagés par une certaine quantité d'or et que
les billets doivent &tre gagés par une certaine guan-
tité d'or ne prouve nullement que les billets et les
dépSts soient dans un rapport constant les uns avec
les autres. De plus, le raspport 1légal n'a rien & voir
avec 'le rapport de faib, et ce repport de fait est
variable aux Etats-Unis, Les banques fédérales peuvent
augmenter & volonté leurs dépSts ou les réduire sans
maintenir un rapport constant entre leur encaisse et

‘ces dépbts parce qu'en fait ls quantité d'or gu'elles

conservent est bien supérieure su rapport 1légal.
Seulement s'il y a 14 une partie trés faible dans®
1targumentation d'Irving Fisher, cela ne prouve pas
grand'chosa contre la théorie quartitative de la mon-
naie, Il n'y a qu's corriger la formale d'Irving Fisher
et dirs que les prix dépendent de la quantité conju-
guée de monnaie et de dépSts, que dans un sens large
ce sont tous les instruments monétaires, monnaie et
dépdts, M et M' qui agissent sur les prix. La thése des

« Les Cours de Droit » Répétitions Ecrites
Source B“".S;‘HI%%@ de = Sorbonne, 3 Reproduciion Interdite
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partisans de la théorie quantitative ne se trouverait
pas contredite par le fait que les dépdts ne sont pas
dans un rapport constant avec la monnaie, Il suffit de
dire que les prix dépendent de M et de M', clest-a-di-
re du total des instruments de paiement,

Irving Fisher nous dit encore que dans l'équa-
tion de 1'échange les prix ont toujours un réle pas-
sif et que c'est la monnaie seule qui a le rdle nctif,
que les variations des prix résultent de la quantité
de monnaie, Mais il peub trés bien arriver que les
variations proviennent des prix, Indépendamment de
la quentité de monneie, des raisons psychologiques,
changements de prix & 1l'étranger, prévisions sur les
événements fubursi sur 1'état du marché, peuvent dé-
terminer des variations de prix. Et ces wariations de
prix peuvert steffectuer sane changement de M et
sans qu'on se mette én contradiction avee 1'équation
de l'échange, parce gue la vitsesse de la circulation
variera, Supposons que les prix montent, on pourra
avec la méme qugntité de monnaie arriver & faire les
paiements plus considérables qu'implique la hausse
des prix., Si par exemple les prix doublent, on pourra,

‘avec la méme quantité de monnaie faire des paiements

doubles, gréce au doublement de la vitesse de la cir-
culation, I1 faudras bien si M ne bougs pas gque gurelgue
chose varie dans la partie mondtaire de 1'éguation et
ce sera V, la vitesse de la circeunlation. Si P doubls,
si M n'a pas changé, ce sera la vitesse de la circula-
tion qui sugmentera et qui permettra avec la méme quan
tité de monnaie de faire des paisments doubles, Le fae
teur causal pesut consister dens les prix et non plus
dans la monnaie .,

11 arrivera d'ailleurs qu gu bout d'un certaln
toemps, M & son tour variera. Au début, V, on se ser-
vira de la méme quantité d¥instruments moné’cairesi
pour faire les paiements, mais peu & peu on se trouver
géné par cette pénuris de monnais, Alors les partiou-
liers, qui ont des paiements plus élevés & effectuer
pousseront l'sugmentation de la quantité de monnsie,
Industriels et commergants directement ou indirectement
po*rteront une plus grande quantité de papier & escomp-
ter & la Banque centrale; cells-ci emettra plus de
billets, de sorte que ¥ augmentersa,

Quand il y a hausse des prix, peéendant un cer=-
tain temps, la quantité de monnaie n'a pas besoin de
ecroftre parce que la, néme quantité de monnaie permnt
de satlsfalre 3 des paiements plus considérebles, gra-
ce & l'augmentation de la vitesse de 1a circulatioen,
Mais au bout d'un certain temps on voit la quantité

"

de monnsie asugmenter & son tour, parcg que les inté-
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ressés, qui ont besoin de monnaie, apportent une
plus grande quantité de papier & escompter 4 la

ﬁ Banque Centrale, laquelle émet une plus grande quan-
| 5ité de mopnaie, Les prix ont varié d'abord, ce sont

| | eux qui ont entrainé les variations de la vitesse

de la circulation et ensuite les variations de la
quantité de monnaie, La veleur de la monnaie dans
cé cas varie ind?pendammsn% de sa quantité, Clest
la quantité méme de monnaie qui, au bout d'un certain
temps, varie & cause des mouvements des prix.

Voild la critique générale de cette théorie, Mais

ce gqui est plus intéressant que cetts eritique géné- -
. rale, c'sest la confrontation de la théorie avec les

Mouvements cy-
¢liques et
mouvements de
longue durée

faits, c'est de rechercher si dans les faits on cons-
tate toujours des changemsnts conecordants entre la
quantité de monnaie et les prix,

Aprés ces observabtions critiques générales sur
la seconds forme de la théorie quantitative, il con-
vient de confronter la théorie avec les faits, tant en
ce qui concerne les mouvements cycliques que les mou-
vements de longue durée des prix,

On salt ee qu'il faut entendre par ces expres-
sions "mouvements cycliques"” et "mouvements de longue
durée”, Les mouvements cycliques sont des mouvements
qui se déréulent autour des grandes crises périodiques
qui. se sont succdd® depuis un siécle & des intervalles
variant de sept & onze ans, Depuis le milisu du I9%me
siécle nous svons su les crises de I857, 1864, 1866,

1873, 1882, 1890, 1900, I907, I9I3 et depuis la guerre

nous avons les crises de 1920 et de 1929, Les cycles
sont constitués par des périodes de prospérité, qui
précédent 1la crise et par des péricdes de dépression
qui suivent la crise, prospérité et dépression réunies
forment les deux phases d'un cycle qui se déroule pé-
riodiguement.

Mais en méme temps que ces mouvements cycliques,
i1 exisbe des mouvements de longue durée des prix,
qui chevauchent & travers plusieurs cycles successifs,
Dans une périods de hausse ou de baisse de longue

"duree, les mouvements eycliques continuwent, Mais, en

Combinaison des
deux mouvements

Source : BIU Cujas

meéme temps la tendance générale eat, soit & la bais—
g6, soit & la hausse,

Je prends uns perlode de baisse de longue durée,
qui a duré de 1873 & 1896, Entre I8Y3 et 1896, il y
2 eu des variations cycliques ot en méme temps il y
a eu un mouvement de longue durde, qul est un mouve-
ment de baisse, Le moufemcnt de longue durée et les
mouvements cycligues se combinent de la fagon suivan-
te : de 1873 & IB7J, les prix baissent, puis il ya
une petite hausse Jusqu'en 1882, puis une baisse pro-
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fonde & nouveau jusqu'en 1887, puis une fai-
ble hausse jusqu'en I8390 et de nouveau grands
baisse jusqu'en 1886. Nous avons en méme
temps des mouvements cycliguss et un mouve-
ment de baisse de longue durée. Dans une pé-
riode de baisse de longue durde, les courbos
cycliques descendantes sont longues, Les
- phases cycliques de hausse sont bréves, Bt
cela parce que, pendant les périodes de dé-
pression cycliques, lgs deux mouvements, mous
vement de longue durée et mouvement cycli-
que sont dans le méme sens. Au contraire pen-
dant les périodes de prospéritd cycliques les
deux' motvements, mouvement de longue durée
vers la baisse et mouvements cycliques vers
la heusse se contrarient et l'ascension des
prix est moins inbtense st plus courte,
La période, qui s'écoule depuis I898 jusqu's la

guerre de I914 est une période de longue durde de

hausse et nous avons un mouvement tel que celui re-

présenté sur le graphique ci-contre : ce sont les pha-
ses cycliques de prospérité, qui sont repré-
sentées par des lignes trés longues, alors
gulau contraire les phases cycliques de dé-
pression sont représentées par des lignes
trés courtes, Cétte fois, c'est. pendant les
périodes de prospérité cyclique que les deux

' mouvements, mouvement de longue durée et mou-

vement cycligque sont dans le m8me sens et
au contraire dans la dépression, le mou-
vement de longue durée et le mouvement cyecli-
que sont en sens conbrsire, d'ol moindre in-
tensitd de la baisse, ,

. Il y & dos économistes, qui ont déclard que ces
mouvements de longue durde de hausse et de baisse des
prix, devaient 8tre considérés comme constituant eux
aussi de grands cycles, et ils ont &mis 1'hypothése
que depuis la fin du I8&me siécle, il fallait consi-
dérer que plusieurs grands cycles, d'un demi-siécle
environ chacun, s'étaient ainsi succédé, Il y aurait

‘eu un grand cycle allant de I790, vers ls milieu du

I9%me siécle, avec une branche ascendante de I790

8 I8I5 ou 1820 et une branche descendante de I8I5 ou
1820 jusqufen I847, Puis de I847 & la fin du 193me
siécle, il y aurait eu un second grand cycle de lon-
sue durée avec une branche ascendante depuis I847
jusqulen I8%73 et une brenche descendante jusqu'en
1896, Le premier grand cycle occups la premidrs moitié
du I9%me siécle et le second grand cycle la seconde
moitié, Puis vient un troisiéme grand cycle avec une .

é
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branche &scendante de I896 jusquten 1920 et une bran-
che descendante depuis I220 et si le troisidme cycle
doit avoir comme les autres une cinQuantainé'd'années,
la branche descendante se prolongerait jusqye vers :
1845,

On déclare que les mouvements de longue durés, qu?<
ils constituent ou non de véritables cycles, sont-dfis
aux variagtions de la production de ll'or et confirment
la théorie gquantitative. C'est ainsi que pour en reve-
nir & ce qui s'est produit depuis le milieu du I9me |
siécle, il y a eu deux mouvements de hausse de longue '
durée, un mouvement de I850 & IB73 et un mouvement
de 1896 & 1920, Ces deux mouvements seraient d‘apres
les partisans de la théorie guantitative, dfis & l'aec-

\

 eroissement de la production de l'or; Ce seraiemt les

découvertes des mines d'or de Celifornie et d'Austra-
lie qui, en jetant de gros stocks d'or sur le marché
auraient provogué la hausse des prix dans le troisis- -
me quart du I9ms siécle et c¢e seraient les mines dl'or
du Transvaal, qui auraiant provoqué la hauwsse des prix
dans 1la péricde ds 1896 & 1920,

Entre ces dsux ps riodeq de hausse de longue du.
rée, il v a uns période de baisse de longue durée d
1873 & 1896, Cette période de bsisse ne tient pas i
la diminution du stock d'or mondial, puisque ce ste
dtor, méme guand la produchtion de 1l'or est faible, »
mente toujours, Mais lorsque la théorie quantitative
déclare que les prix dépendent des guantités de mennaie
c'est en supposant que la quantité des marchandises
reste immobile, Bn réalité la théorie préeise que les
prix dépendent du rapport entre la guantité de monnaie
et la quantité de merchandises, C'est pour faciliter

~ Y'explication que 1'6n ne parls que de 1'augmentation

de la quentité de monnaie, mais les partisans de la
théorie ont toujours admis que les prix dépendent du
rapport entre la guantité de marchandises et la quan~
tité de monnaie, Si les prix ont baissé dans cette pé-
riode c'est parce gue la quantité de marchandises
a continué de croitre alors que la quantlté de monnai:
n'a pas suffisampent augmenté, Pour que les prix mon-
tent ou tout au moins pour qu'ils restent stetionnai-
res, il faut que la guantité d'or extraite chaqus
année soit en rappo"f avec 1'augmentation de la pro-
duction. Le Professeur Cessel a méme cru pouveir af-
firmer gqu'il faut que la quantité d'or augmente de 3%
par an dans le monde pour que 1es prix restent au
moins constants. La baisse qui s'est produite entre
1873 et 1896 slexpliguerait dono, non par une dimi-
nution du stock d4°’or mondial, mais per une insuffisan—
ce a'augmentation de ce stock, :

Source : BIU Cujas
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De méme pour ce qui est de la baisse des prix |
depuis I920, Sens doute les mines du Transvaal pro-
duisent plus qu'suparavant, mais on déclare qu'il y
a eu diminution de la production de 1l'or dans le mon
de, d'ol baisse des prix., Il est vrail que dans ces
guelques derniéres asnnées, la production de 1'or te
& s'accroitre, mais je n'insiste pas dlautant plus
qu'on s joute & cette considération de 1'insuffisane
de le production des considérations relatives & 1la
mauveise répartition de l'or dans le monde. On revi
dra sur ces faits afin de rechercher s'ils ont wvral
ment ou nen un rapport avec less mouvements des prix,

Pour le moment on se contente d'observer que o
te confirmation de la théorie que 1'on cherche dam
les mouvements de 1ongue durée est une confirmation
de ce que 1’on a appelé "la théorie internationale .
quantitative” basée sur lfor. Mais la seconde forms
de 1a théorie quantitative est en méme temps une thi
orie nationale basée sur la quantité de monnsie qui
se trouve dans chaque pays. C& qu'on vient de dire
concernant les variastions de la production de l'or
les variabions des prix n'apporte aucune confirmati
4 1a théorie nstionale basée sur llor; Bt il reste
qu'on ne voit pas trés bien comment peut se concilid
une théorie nationale quantitative basée sur 1'ense
ble de la monnaie, or et billets, e% une théorie in
ternationale basée uniguamsnt sur l'or. Donc pour It
mouvements de longue durée, il y & bien quélque cho
qui pourrait sembler une confirmetion de la théorie
mais i1 v a des réserves sur lssquelles on reviendr

Pour les mouvements cycliques, la confirmation
n*existe pas, On ne voit pas bien comment on pour-
rait chercher une confirmetion de la théorie dens
ies mouvements cycliques de llor qui rendraient oom
te des mouvements cycliques-des prix, Il n'y a pas
de raison pour que pendent trois ov quatre ans la
quentité d'or sugmente déterminant une phase cycli-
qus de prospérité et que durant trois ou quatre ans
la production de l'or diminue, déterminant une phaﬂ

cyclique de dépression,

_ Reste la théorie nationale basée sur l'ensembh
de 1a monnaie dens un pays, sur M, Les faits sur cf
point sont plutdt en contradiction evesc la théorie
quantitative sous sa seconde forme, Pendant les pé-
riodes de prospérité qui précédent la ecrise, les pil
haussent d*ordinaire, il feut prendre soin de dire
d'ordinaire, parce gue dans la phase de prospérité
qui a prceéde la crise de 1929, la hausse des prix
a été 4 peine sensible et pas constante; des 1925,
les prix or mondiaux ont balssé, alors que la pros-
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périté a subsisté; Meis en gén'rel, la phase de pros-
périté cyelique est caractérisde par la hausse des
pTlK et également par 1'ar gmentetion du volume des
échanges, du volume des trensactions, Dans la phase
de prospérité P augmente, T augmente aus-
si, de sorts que P T la valeur totale des

oF transactions augmente sensiblement, Dans
la phase de dépression, cfest l'inverse,
' M Les prix baissent, les transactions dimi-

nuent également et P T le total des paie-
ments diminue tréds fortement., Quant & la
quantité de monnaie, on constate bien qu'élle augmen-
te daens la phase de prospérité et diminue dens la
phsse de dépression. Meis cette asugmentation est
trés modérée par rapport aux prix et au volume total
des transactions, La guantité de monnaie dans la phase
de prospérité n'augmente que faiblement et la phase '
de dépression elle ne diminue que de peu. Par consé-

" quent le mouvement des prix n'apparalt pas dédterminé
) par le mouvement de la quentitéd de monnaie. On a donec

1'impression que ce sont les mouvements des prix, gqui
commandent la quantité de monnaie, Les variations cy-
cliques ne semblent guére confirmer la théorie quan-
titative de la monneie, C'est pourquoi déjs dans son

ouvrage sur les prix, paru aveaht la guerre, M, Afta-

lion estimait que les faits, qui n'étaient pas eon-
traires & la théorie quantitative quant aux mouve-
ments de longue durée, ne semblent peas conformes & :
cette théorie guantitative quant aux mouvements cycli-
ques, Mais ce sont les faits survemus depuis la guer-
re, qui ont ddterminé M, Aftalion & sbandonner. com-
plétement la théoris quantitative,

Si 1'on jette un regard sur l'histoire des prix
en France depuis I9I4, on trouve bisen des raiseons de
douter de la théorie, De I9I4 & 1926, c'egt-i-dire
pendant la périodé de 1'inconvertibilité des billets
pendant la période du papier momnaie, du cours forecé
en France, nous avons un trés bon terrain d'observa-
tion pour la théorie quantitative, Lorsque 1'on est
sous le régime de 1'étalon-or, la discussion et le
contrdle dsviennent difficiles, parce que quand on
trouve des failts contraires 8 la théorie gquantitative
nationale, on objecte le mouvement mondial de 1l'or, On
joue des deux théories, netionsle et internationales,
pour obscurcir la discussion, Am contraire, quand on
est en période de papier monnaie, llor n'intervient

 plus, on ne peut plus parler des mouvements interna-

tionaux. Il n'y & plus interchangeabilité entre la
monnaje nationale et la monneie étrangére. Pour gque
la théorie quamtitative se vérifie, il faut que ce

‘Source : BIU Cujas
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soient les mouvements quantitatifs du papier monnaie
du pays qui déterminent les mouvements des prix de
ce pays., Or, en France de 1914 a 1926, si 1'on confrg
los mouvements de la quantité de monnaie et les mou-
vements des prix, on ne consbtate plus un parallélism
constant entre-ces mouvements; il y a bien certsines
concordances, meis il y a aussi discordances,
La discordance la plus ceractéristique entre

le mouvement de la circulation et le mouvement des
prix apparait de 1920 & 1924, De 1920 & 1924, pour
les prix, on constate deux grands mouvements, une bai
se trés forte ds 1950 8 1922 et ensuite une hausse ¢
sidérable de 1922 4 1924, Dans cetie méme période, an
contraire, la circulation monétaire n'acouse que des
varigtions & peine sensibles, Au lieu des grands mou-
vements, qui caractérisent les prix, ce sont de sim-
ples ondu]a+ions de la circulation, 14g@re baisse jus
qu'sn I922 et légére sugmentation Jusqu'en 1924, De
1920 & 1922, la baisse a été de 48% pour les prix et
de 4% soulement pour la circulation monéteire, Quant
8 la hausse de 1922 4 1924, elle a été pour les prix
de 78% et pour la cireculation monétaire de 8% seule-
ment., Dans cette période, M varie trés peu, alors qu
P varie considérablement, .

Divers procédés statistiques que 1l'on trouve dé
crits dans 1'ouvrage de I, Aftalion "Monnaie, prix
et changs" permettent de déclarer que les variations
des prix sont 4 peu prés ¢ing ou six fois plus fortes
durant cette période que les variations de la circu-

* lation monétairse. ,

Dans cet ouvrage, on trouve aussi une série de
graphiques, qui permet de bien éclaircir ce qui s‘est
passé, Lorsque 1l'on, considdre dans cette piriode les
deux courbes de la circulatlon et des prix, on consts
te de grandes variations pour la courbe des prix, a-
lors que ld courbe de la circulation epperait presqué

~ stationnaire; Pour la courbe des prix nous avons un

' Source : BIU Cujas

- grand mouvement de baisse jusqu'en
1922, suivi d'un grand mouvement dé
hausse, au contraire, pour la courtl
de la circulation, il y a unse légé
re inflexion vers la baisse, puis

~une légére inflexion vers la haus-
se, .

M. Aftalion a voulu savoir qué

le &tait la discordante exacte enth

la courbe de 1la circulation et la courbe des prix. M

certains procédés stetistiques, il a pu modifier 1'a#

pect des courbes, grossir les inflexions de la courbd

de la circulation pour lss adapter davantage aux in-
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flexions de la courbe des prix; Il a grossi de cing

& six fois le mouvement de la eircula-
tion. En ggissant ainsi, il est arrivé
§ un second graphigque, qui est & peu
prés le graphique ci-contre. On cons-
tate bien alors que les prix et la cir-
culation ont 4 peu prés varié dans le
méme sens; Mais aussitdt apparaft une
sutre observation, & savoir : que les
mouvements de la circulation ont 8té

= =

postérisurs sux mouvements des prix, Si

on censidére lfensemble des variations de déteil, on

trouve gu'en moyenns, pour toute la piriode, le retard
de 1a circulation sur les prix est de deux mois entre
I920 et 1924,

Alors M, iftalion & eu 1'idée ds construire un
nouveau graphique, ol i1 rapproche la courbe de la cir-
culation de celle des prix., 11 1a rejette vers la
droite, il la rapproche de deux mois de Ja courbe des
prix; en face des prix de Janvier, il met les indicss
de la circulation de Mars, en face des prix de Février,
il met les indices de la circulation d'Avril et ainsi
de suite. Ayant ainsi evancé la circulation de deux
mois, il arrive & un troisiéme graphi-
que, Le résultat n'est pas entiéremaent
satisfaisant, Les deux courbes ne ca-'
drent pas, Dans la période de baisse,
1s courbe de la circulabion est sncore
en reterd sur la courbe des prix; dans
la péricde de hausse au contraire, elle
est er svance sur ls courbe des prix.

: On a alors sépard les deux
mouvements et fait un quatriéme grephique. La courbe
de la circulation est avaricfe de cimg mois dans la
période de baisse et de un mois dans
la période de hausse; alors les deux
courbes de la circulation et des prix
coincident dans plusieurs de leurs .
parties, On trouvera ces courbes dens
1'ouvrage de M. Aftalion, "Monnaie,
prix et change".

Ltenseignement tiré de ces qua-
: tre graphiques parait trés net, il
montre : I°) gu'il y a bien eu similitude de direction
dans les mouvements, meis que 2°) il y a amplitude
plus grende pour les mouvements des prix que pour les
mouvements de la circulation, amplitude cing ocu six
fois plus forte pour les prix gue pour la circulation;
3°) Les mouvements de la circulation ont été posté-
rieurs 3 ceux des prix; le retard moyen de la circula-
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tion sur les prix a été do cing mois pour la période
de baisse et de un mois pour la période de hausse, D
ol cette conclusion générale que, pendant cette périp
de, ce sont les mouvements des prix qui ont commandé
les mouvements de la circulation, puisque ces mouvems
des ‘prix ont ét beauﬂoup plub amples que ceux de la
circulation et qu'ils ont été antérieurs; c'est P qui
a commsndé M,

On trouvera encore dans 1'ouvrags de M, Aftalion
"Monnaie, prix et change" une nouvelle séris de gra-
phiques, par lesquels on a cherché i voir quels ont
¢€té les facteurs du mouvement des prix. Ces facteurs
du mouvement des prix ce sont le change ou plutdt les
mouvemente du change et les.prix or extérieurs. Ce
sont les prix or exhtérisurs qui, & la suite des varis
tions du change, ont entreiné les grandes variatiocns
de prix, que 1l'on vient d'indiquesr,

Supposons gue le cours du dollar s'éléve en Frau
Le dollar velaitt avent la guerre 5 frs I8, mettons
cing frencs, Supposons cue le dollar, au lisu de va-
loir cing francs vaille maintenent dix franes, et sup-
posons gque les prix restent immobiles en France; cels
signifie que les prix or francais ont baissd de moi-
tié. Veild un article, qui valait un dollar & 1'étram
ger et cing francs en France, Les prix étaient & 8ga-
1ité. Merinbenant que le dollar wvaub dix francs en Frai
ce, si ce méme article se vend toujours cing frases
en France, ces cing francs ne valent maintenant qu'us
demi-dollar, Cela représente une baisse de moiti: des
prix or franqals‘

‘Meis 4 cause das relations internationales cette
beisse ne peut pas durer; Il y a une certaine catégo-
rie de produits pour lesquels la hausse des prix doif
8tre trés rapide, & moins que les produits cessent
d'8tre vendus en France, ce sont les produits impor-
tés,

Si un article se vendait & 1'étranger un dollar;
il se vendait en France cing franes, Aujourd'hui,
1'imporbateur frangeis continue dl'acheter cet articls
& 1'étranger un doller, mais ce dollar valant dix
franes en France, pour que cet importateur retrouve of
dollar et continue ses achats & 1'étranger, il faut
qu'il vende le produit au moins dix franes., Le produil
importe, cqui se vendait auparavant cing francs, doit,
aprés la hausse du dollar, se vendre dix francs, A
moins gqutil ne cesse de ss vendre complétement, Les
prix des produits importds doivent suivre fidélement
les varistions des prix étrangers,

Si l'on trace pour la période de I920 & I924 une
courbe combinée des changes ot des prix étrangers, on
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constate que de I920 & 1924, cette courbe a fortement
baissé pendant la premidre moitié de la période et
haussé pendant la seconde. Si 1'on confronte avec
cette courbe les mouvéments des prix francais, on
obuerve qu'il y a identité d'allure presque compléte
enre cette courbe combinde des indices des prix or
étrangers et du change et la ccurbe des prix des pro-
dvits d'importation en Franca,”Identité agui s'expli-
gize par le raisonnement tenu précidemment,

Quant 4 la courbe des prix des produits domesti-
sjues frangais elle accuse une basisse sensiblement
imoindre de I922 a 1924, Les prix des produits domes-
tiques ont suivi avee un certain retard le mouvement
venant de 1'étranger, le mouvement des prix des pro-
duits dfimporbtation,

Cecli montre bien que le mouvemsnt ne venait pas
de 1l'intérieur, mais de llextérieur, Les changes va-~
riaient d'abord 2t 4 cause de cette variation les
prix or extérieurs déterminaient une variation quasi-
égale des prix des produits d'importation, puis les
prix des produits domestiques, quolgu'avec moins dlin-
tensité, suivaient. :

De sorte que cette nouvelle série de graphiques
nous montre que l'ordre de succession &tait le suivant:
I°) variation du change; 2° Variation des prix des
produits d'importation sous 1'influence des prix or
extérieurs; 3°) Variation des prix des produits do-
mestiques, Bt si 1'on rattiche ces résultats & 1l'en-
seignement qui se dégage de la premiére série de gra-
phigues on dira 4°) variation des quantités de mon-
naie en circulation. Ainsi le mouvement éest venu de
1'extérisur; les changes ont varié d'abord, puis les
prix, puis la quantité de monnaie en circulation. Les
changes ont varié fortement, les prix ont varié moins
fortement quand il s'est agi des produits domestiques
et la quantité de monnaie o varié encore dans des
proportions moindres, Tout le mouvement est venu de :
1t'étranger et a entrainéd la série de répercussions in-
diquée. Voild ce qu'enseigne Ltrés nettement la con-
frontation du mouvement des prix et du mouvement de
la circuletion en France de T920 & 1924, ¢t ces dis~
cordances jointes & d'autres sur lesguslles on n'in-
siste pas, obligent & rejeter la thdorie quantitative
de la monnaie sous sa seconde forme,

Pour termminer avec la critique de cette ssconde
forme de la théorie qusntitative, il fsut dirs un nmob
d'une réserve qu'lrving Fisher a apoortée & sa thé-
orie, réssrve qui est souvent reprisse par d'autres
économistes, Il déclare gue peut-8tre la théorie ne
vaut pas pour les mouvements de transition. Dans lles-
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prit de Fisher ces mouvements de transition c'étaisnt
}es variations saisonnidres, D'aubres économistes re-
rennent cette idée de perlcdes de transition pendanf
1eaqaelleu la théoriequentitative ne s'appliquersit
pas, Bt alors la théorie deviendrsit irréfuteble, Si
en effet 1'on invoque les contradictions constatées
pendant la guerre, on répond que la guerre est une
période exceptionnelle, auil ne peut entrer en ligne
de compte; Si 1'on invoque les faits postérisurs &
la guerre, on déclare que l'on est dans une période
de transition. S5i. l'on invogue les dérogations cytli-
ques, on déclare que les cycles ont quelque chose de

. transitoirs utils représentent des piriodes de dé-
£ ¢

séquilibres et qu'on ne peut pas non plus en tenir
uon@+e La théorie quantitative de la monnais devient
ainsi trés difficile & combattre, puisqufon est tou-
jours dans une péricde de transition, En effet, on
sort toujours d'un mouvement pour entrer dans un au-
tre, Une théoris ne peut se vérifier que quand il y
o des chanpements. Si elle ne veut que quand il n'ya
pas de changement, on se demande guel intérét elle
peut présenter. Une théorie doit &tre explicative et
elle ntest explicative que si elle explique les chan-
gements qui se produisent; Zlle doit donc se vérifier

' dans les périodes ob il y a des changements, Si elle

ne se vérifie pas dans ces périotles elle n'existe pas,

§ 6 = La troisiéme forme de la théorie quan-
titetive =

On trouve sncore cette troisiéme forme de la thé
orie gquentitative chez Irving Fisher, qui semble sou-
tenir, tant®t la seconde forme, tantdt la troisidme
forme, L'idée qui dominse ces diverses variantes de
la théorie quantitetive clest que la valeur de la wmon
naie est en raisen inverse de sa guentité, mais par
monnaie on entend des choses différentes, suivant la
forme de la théorie que 1l'on considére, Dang la pre-
midre forme, la monnaie c¢'était 1l'or; dans la seconds
forme clest l'or et les billets; dans la troisicéme
forme ce sont tous les éléments monétaires, qui se
trouvent dans le premier membre de 1'équation de 1'é-
change, & savoir M, V, M! et V!

; Dans la troisiéme forme de la théorie quanulia-
tive comme dans les deux précédentes, 1'idée zénérale
est toujours la méme & savolr : que la valeur de la
monnaie est en raison inverse de se guantité, Dans
la prémiére forme de la théorie on entendait par quad

£ité de monnsie le quantité dlor, ce qu'on a appelé

Mo, Dans la seconde forme de la théorie, la quamtité

7}
4
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de mormaie était 1'or et les billets, tout ce cui

& cours libératoire, ce que l'on a appelé M. Dans

la troisidme forme de la théoris, on fait entrer dans
la notion de quantité de monnaie, non seulement la
monnaie M, mais aussi les dépbts M'. Bt également la
vitesse de circulation soit de la monnaie solt des dé-
pots, ce que 1l'on a appeld V et V! : une monnsie qui
circule plus vite c'est comme une monnaie sccrue; Us
sorte que, dans ce sens tres large, la quantité de
morngie c'est 4 la fois la monmaie, lez dépdts et
leurs vitesses de circulation respestives:; ce sont
tous les éléments qui figurent dens la partie gauchs
de 1'équation de l'échange; c'est 1'ensemble das ins-
truments monétaires multipliés par leursvitesses de

circulation.
L'essentiel Quel est l'essentisl de cette troisiéme fome
6 la troisiéme de la théorie quantitative 7
orme de la thé- 51 l'on suppose que les transactions restent
rie quantita- immobiles, ce qui est 1l'essentiel de 1a troisidme
ive forme de la théorie, ce ne peut pas otre 1'égalité

-

entre les deux termes de 1l'équabion de 1'échange,
Prétendre que la théorie quantitative serait um
théoris dlaprds laquells la monmaie multipliée pe% sa
vitesse de circulation est égale 4 P T, c¢e serait &
force d'élargir la théorie, lui enlever tout inkéret,
ce serait & force de l'étendrs lfsnmihiler, 1uil reti-
rer tout caractére de théorie. Réduire la théorise
qaanti%ativa 3 la simple constatation que formule 1'é-
quation de 1l'échenge, c'est simplement formuler un
truisme, mais ce ntest pas une theorle, Ce.-qui carac-
térise cette troisidme forms de la théorie quantWTat've,
clest 1'affirmation que les changements nécessaire-
nent identiques dans les deux branches de 1'équation
de 1'échange sont ds aux 41éments monétaires, sux
é1éments qui figurent dans la partie gauche de cette
équation, sont dus soit 4 M, soit 4 M', soit & V, soit
V! et nse sont jamais dus aux prix. Les variations
dens l'équation de l'échange sont dues aux variations
de la ‘quantité de monnaie, la monrnaie &étant prise dans
un sens large et ces variations ne sont pas dues aux
. variations des prix,

I1 faut bien qu'il y ait égalité entre les deux
termes de l'équetion de 1l'échange. bais ce gutaffirme
la théorie quantitative sous sa troisiéme forme clest

L que l'amction causaele appartient toujours sux facteurs
morétaires, C'est cette action causale attribude
aux facteurs monétaires gui constitue 1'essentiel de
la théorie quantitative sous sa troisiéme forme. Les
prix ne sont qu'un effet, ils n'ont qu'un réle passif.
Ciest par 13 seulement que 1'on peut encore parler

.

Qo

Source : BIU Cujas
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de £idé1ité & la théorie quantitative. L'essentiel

de 1a théorie clest toujours que ta valeur de la monny
est en raison inverse de sa quantité, La troisiéme
forme de la théorie reste fidéle & cette notion gue
ies prix dépendent de la quantité de monnaie: lMeis
la gquantité de monnaie ce n'est plus seulement I, ce
ntest plus seulement M', mais c'est la monnaie ot les
dépdts, multipliés psr leurs vitesses de circulation,

I1 n'y a théorie quantitative que si 1l'on admet
que la wvaleur de la monnaie est en raison inverse
de sa quantité, sauf 4 donner 8 cette notion de monnai
une acception plus large,

Ceci m'sméne & présenter une observation sur cer-
taines opinions parfois émises. Devant les critiques
adressées 4 la théorie quantitative, certains écono-
mistes dfclarent qu'ils sont toujours partisans de cet:
te thiorie, mais en concédant que dans 1'équation de
1téchange, ce soient tantdt les facteurs monétaires,
cul sgissent sur les prix et tantdt les prix qui agis-

sent sur les éléments mon{taires. Ce pourrsit n'étre
18 qu'une question de terminologie. Mais en réalité c!
est une attitude un peu dangereuse pour la science,
parce que ces économistes gqui, devant la pression
des faits, acceptent que parfois ce soient les prix
qui exercent l'action csusale, une fois cette coxrces-
sion faite pour se mettre en régle avec les faits, ou-

lient par la suite cette concession et reviennent aux
formes habituelles de la théorie quantitative, d'apreés
lesquelles ce sont les facteurs mondtaires qui commen-
dent les prix,

En réelité, il n'y a de théorie quantitative de
la mopnaie que si 1'con admet que la valeur de la mon-
naie est en raison irverse de sa quantité, Si su con-
traire on admet que parfois la valeur de la monnaie
d’pend de sa quantité et que parfois elle n'en ddpend
pas, on abandonne la théorie quantitative. Si 1l'on ad-
met que parfois ce sount les prix qui varient d'abord
et qui entrainent les changements dans la quantité de
monnaie, on déclare que la valeur de la monnaie peut
varier indépendamment de sa quantité, Admettre que 1-
valeur de la monnaie peut varier indépendamment de
sa quantité, c'ést abandorner la théorie quantitative.

Si 1'on admet que les prix puissent agir sur la
quantité de monnaie, il faut se demander de quoi dépen
dent les prix. S'ils ne dépendent plus de la quentité
de momnaie, ils doivent dépendre d'autres facteurs, de
facteurs trés divers, de facteurs psycholegiques ou
autres. Alors on n'est plus en présence d'une théorie
quantitative, mais d'une théorie qualitative de la
monnaie, théorie d'aprés laquelle la valeur de la
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monngie ne dépend plus de sa quantité, mais dépend de
facteurs indépendants de cette quantitd, de facteurs
autres que la quantité de monnaie, de facteurs quali-
tatifs, Pour rester dans la théorie quantitative, il
faut estimer que c'est la quantité de monnaie qui
commande les prix, que la valsur de la mornaie d3pend
de sa quantité. :

11 ne faut pas objecter que la théorie quantita-
tive a toujours admis qu'en dehors des facteurs moné-
taires, la. quartité de marchandises puisse agir sur
les prix: %n réalité, c'est pour employer une formule
elliptique que 1l'on néglige la quantitd des transac-
tions et gue 1l'on dit que la valeur de la morraie dé-
pend uniguement de sa quentité. La théorie quantita-
tive a toujours prétendu que la valeur de la monnaie
dépend du rapport entre la quantité de monnsie et la
quantité de marchandises., Mais on sjoute que s'il y a
variation dans la quantité des marchandises gue 1s
facteur causal est toujours la monnaie, que c'est
parce qu'il y a insuffisance ou excés de monnmaie que
les prix vorient: Si par exemple la quantisé de mer-.
chandises augments, la quantité de monnaie restant
immobile, les prix doivent baisser, mais orn dit que
les prix doivent baisser, parce qu'il y a insufiisance
de monnaie; de sorbe que c'est toujours le facteur
monétaire, qui reste le facteur causal. Ainsi quand on
fait intervenir le quantité des transactions, on res--
te toujours dans la théorie quantitative, on déclare

toujours que la valeur de la monnaie dépend du rapport
entre la quantité de monnaie et la quantité des marchan-

dises, Mais si 1l'on prétend que tantot la valeur de
la monnaie dépend de sa quantité, et que tantot la
valeur de la monnaie n'en dépend pas, on sort de la
théorie quantitative. Par conséquent, comme ls soutien-
nent les partisans logiques de la troisiéme forme de

-la théorie quantitative, la caractéristique de cette

troisiéme forme, c'est que ce sont les facteurs mo-
nétaires, compris dans le sens large, qui commandent
les variations des prix; les prix ont boujours un
role passif, l'action ceusale appartient aux facteurs
monétaires. ;

Si par monnaie on comprend la monraie dans un
sens large avec tous les éléments que l'on a appelés
M, M', V et V!, il en résulte que les discordances
signalées précédemment entre la quantité de monnaie
et les prix, entre il et P, ne sont plus une objection
5 la troisidme forme de la théorie quantitative. Dans
cerbaines périodes, on a montré précédemment gue les
prix ont augmenté beaucoup plus que la quantité de :
monnaie, que M, C'était 14 une contradiction & la thé-

- Source : BIU Cujas
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orie quantitative sous sa seconde forme, mais ce n!'
ost pas néeessairement une contradiction & la théoris
quantitative sous sa troisiéme forme., Les partisans
de la troisiéme forme de la théorie nous diraient
que sans doute P a augmertd plus que ¥, mais que c'eg
parce gue c'est un asutre factsur monétaire qui a agi,
c'est par exemple 1i' ou le plus souvent V, la vitesss
de 1a circulation, Si les prix ont augmenté plus que
M, il faut blen gus dans 1'équation de 1'é&change qusl
que chose it varié, S5i ce n'est pas i, on déclare
que clest ', V. ouV!, gqui sont le facteur causel de
cette hausse des prix, Donc les discordances signalg
at qui étaient des objections &4 la seconde forme de
la théorie ne sont plus une objection & la troisiéme
forme.,

liais d'autre part, il faut bien comprendrs que
si les mouvements allépués de 1¥, de V ou de V', se
sont bien produits, cela n'implique pas confirmatlon
de la théorie quantitative sous sa troisiéme forme,
11 ne suffit pas qu'on montre que, quand P & auguentt
plus que M, V a sugmenté, pour que la théorie quanti:
tative se virifie. Cette aupmentation de V, & défout
de Il est, or effet, forcése, Blle st nécessairement
¢“U11quee dans 1'8quation de 1'échange., Si P augment
plus que Ii, il faut bien que quelque ckose dans la
partie Fauche de 1'égquation ait varié. Cs sera 'scitl
soit V', soit M!, La’ théorie quantitative ne se wvérk
£ie que si 1l'on montre, non seulement qu's défazut de
¥, un autre 8lément mondtaire a wvarié, mais que c'es
cet élément monétaire, qui a 6t3 le facteur de la v
rhation des prix, que clest cet &lément moqetalre qui
pyant varié d'abord, a enbrainé par voie de consé-
querce, la variation des prix, gque le facteur causal
ast toujours, & défaut de M, un autre 4l1‘ment monéta
re, 5i par exemple il s'agit de V, il faubt prouver d
ce sont bien les variations de V, cui ont été la cal
de changenents des varintions de P,

Clest toujours dans la détermination de 1'actil
causale que persiste la différence entre les adversd
res ot les partisans de la théorie quantitative, PO
les adversaires de la théorie guantitative l'equati
de l'echargc vose éralemert, sous certaines réserve
une vérité. Pour eux aussi, du moment qu'il y & diss
cordance entre M et P, il faut bien qu'il y aut var
tion de V, Si les prix ont doubld, alors que la qual
tité de monnale est restée immobile, il faut bien
gue la vitesse de sa circulation ait doublé; Seoulen
les adversaires de la théorie quantitative conteste
que ces changements de la vitesse de la circulatiol
soient nécessairement toujours la canse des charnge-
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ments des prix, des variations de P, Sans douts il
peut arriver que M ou V aient varié pour des resisons
propres et que les prix sient varié ensuite, Mais
fréguemment aussi ce sont les prix, qui omt varié
d'abord et qui ont exercé une action causale, soit
: sur V, soit méme plus bard sur M.

Lorsque, en Frence, dams la période de I922 &
1924 les prix ont monté, alors que la circulation mo-
nétaire n'a gudre varié, les adversaires de la théo-
rie quantitative admetbtent, comme ses partisans, que
la vitesse de la cireulatiorn s'est nécessairement ac-
célérée. Seulement, les adverssires de la théorie quan-
titative déclarent que ce sont les prix qui ort varié
pour certeines causes gui leur sont propres, et que
cl'est la vitesse de leg circulatiom qui a suivi. Clest
la hausse des prix, qul a entraind un changement de
la vitesse de la circulation, Il faub bien, pour ef-
fectuer des paiements accrus avec la méme quantité de
‘monnaie, que la vitesse dp la eirculation git aug-
menté,

On peut ajouter que souvent, aprés un changement
dans les prix irdépendants des facteurs monétairss,
si 1'on voit dlsbord varier la vitesse de la circula-
tien, onm voit plus tard varier sussi la quantité de
monnaie elle-méme, Clest donc em ce qui concerne l'ac-
tion causale que subsiste ume différence entre parti-
sans et adversaires de la théorie quantitative sous sa
troisicme forme,

§ 7 - Critique de la troisilme forme de le
théorie quantitative -~

La critique de la troisiéme forme de la théorie
- doit 8tre nécessairement plus subtile, plus complexe
: que la critique de la secomde forme, Il n'y a plus
ici de discordances brutales & oppeser & la théorie
quentitative, puisque, coume on 1'a dit, ni les dis-
cordances entre M et P ne peuvent lui &étre oppesées,
ni les concordances ns peuvent 8tre invoquées en sa
faveur., On arrive cependant & montrer que la théorie
£ sous ss troisidéme forme préte & objections.
Objections,

Souvent les Une premiére objection peut 8tre tirde du fait,
prix précs auquel on a déjé fait allusion précédemment, 3 saveir
qgnt dfun gque souvent les prix préeédent d'um temps assez long
Senps assez les paiements, Si 1!'établissement des prix précéde d'unm
long les paie~ mois, deux mois, trois mois, 1l'époque des paiements,

ents cela montre que les changements de prix ne dépendent pas
s de la quantité de monnaie en circulatien, Je rappelle
"3 1l'objection et je la généralise en indiquent que si les
; prix peuvent varier avant le palement. cels sifnifie que
“Tes Cours de Droit” U Répetitions Ecrites et Orales :
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les prix peuvent varier avamt qu'aient vmrié ou M ou
M' ou V ou V', Sans doute il n'en est pas toujours
sinsi; Il peut y aveir des variatioms de la quantité
de memngie, quli commendent les prix. Mais lersque
1'établissement des prix précéde les paiements, ce
peuvent @tre des changements dans les prix qui pré-
cédent les changements dans les paiements, Si par exen
ple lss prix montent, il faut bien qu'au bout de quel-
que temps lo montant des paiements augmente, puisque

‘les transactiens effectudes doivent 6tre payées un

prix plus élevé, Mais s'il y rebard du paiement sur
les prix, c¢e changement de M, de M'! de V ou de V' ne
s'observera que plus tard, L'égalité entre les deux
membres de 1'équation de 1'échange s'établira bien,
mais ce sera par une variation des facteurs monétai-
res postérieurs & la varieatiem des prix; Dans ce cas
donc, ce n'est pas le facteur monétaire gqui commande
les variations des prix,

Veici maintenant une seconde objection, qui est
d'ailleurs um corolleire de la premiére, Elle est ti-
rée du fait des commandes anticipdes, Il y a tedjours

des commandes anticipées,. Mais c'est surtout dans les

périedes de hausse des prix que les commandes antici-
pées, les ordres & livrer se multipliemt, Comme l'em
voit que la hausse s'accentue, on se héte d'acheter
immédiatement' des marchandises, gui ne seront livrées
que dens un mois, deux mois, trois meis, parfois méme
gix mois, un an ou dix huit mois plus tard. Dans cer-
taines périodes de prospérité les usines arrivent &
vendre d'avance leur productien d'um an ou de dix huit
mois; Dans ce cas, il est manifeste que les prix sont
indéperdants des variations de la quantité de monnais,
Les prix suxquels s!établisseat les commandes anbtici-
pées sont indépendants des quartités de monnaie, puis-
que les prix changent aujourd'hui et que la gquantité
de monnaie accrue, qu'il faudra employer pour payer
ces marchandises, n'entrera en circulation que dans
six mois, un am ou dix huit mois plus tard, lorsgue
se feront les livraisons, Dans l'équatien de 1'échar-
ge ce seront les paiements qui s'ajusteront aux prix,
ce sont les éléments monétaires qui s'ajusteront aux
variations des prix, Or le facteur des variatiems des
prix, ctest le facteur psycholegique; c'est la crain-
te d'ume hausse plus grande, qui multiplie les commsan-
des anticipées et accentue la hsusse; c'est cette haus
des prix, survenue & raigom de facteurs psycholegiqueés
qui finirs par agir sur"gg quantité de monnaie, par
entrainer des veriations deV et méme des variations
de M, -

Voici maintenant une troisiéme objectior, qui s¢
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rattache encore & la premidre et qui peut &tre tirde

des changements de prix d@is aux variations des prix
extérieurs. Nous sommes tous les jours témeins de
varigtions de prix em France, dues aux variations des
prix & 1'étranger, Prenens n'importe quel grand msrché

de marchandises, qui ne solt pas trés protégé par des
droits de douane, le msrché du pétrole, le marché du
café, le marché du coten, de la laine, tous les jours

on signale des variations de prix dues au fait aque

les prix du.pétrole, du café, du coton, ont varié &
1'étranger, Los changements de prix, qui se produisent

8 New-York, & Chicdgo, & Liverpeool, au Brésil, entraf-
nent des changements des prix en France; Qulil y oit

8 1'étranger des facteurs quelcongues de changement |
des prix, changements politiques, guerre, récoltes défie
citaires, ces changements de prix & 1'étranger entrafnment
des changements de prix en France. Les medificatiens
des prix se produisent bien avant que la vitesss de

la ecirculatien de la monnaie n'ait eu le temps de se
medifier. Ue n'est pas parce gu'il y a eu variatienm

de la quantité de momnaike, variation de la vitesse

de la circulation en France, c'est parce que l'on s
regu une dépéche ou unc communicatien téléphonique de
1'étranger que les prix varient instantanément em Fram-
ce, -

Voild unme série de critiques générales, que l'em
peut fgpire & la troisidme forme de la théorie quanti-
tative, et qui servent i monmbrer que trés souvent
les prix varient avant qu'un chengement me se soit pro=
duit dans aucur des éléments monétaires de 1'équation
de 1'échenge. Il faut maintenant examiner de plus prés
ce qui s'est passé dams certdinmes des périodes que nous
avons précédemment &tudibes, soit damns certel nes pé-
riodes de hausse des prix comsécutives & des hausses
des changes étrangers, soit dans certaines périodes
cycliquses, / :

Reprerons l'exemple relatif au papier monnaie
en France, la péricde de I920 & 1924 ou simploment la
période de hausse des prix entre 1922 et 1924, On a wu
que dens cette période de hausse des prix de 1922 &
1924, les prix ont monté & la suite des variatioms

-du chamge tandis que la quantité de mennaie en cirou-

Source : BlIU Cujas

lation restait 4 peu prés statiomnaire; Cemment la
troisiéme forme de la théorie quantitative de la mom-
vaie va-t-elle expliquer ce qui s'est passé ? Lorsque
les prix ont sinsi haussé sans accroissement corres-
pondant de la quantité de mennaie, il em résulte né-
cessairement, étant donné 1'6galité entre les deux
branches de l'éguation de 1l'échenge, qu'il faut que
quelque choss ait changé em ce qui concerne les £18-

N
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ments mondtaires pour faire équilibre & la hausse
des prix. Ce qui a augmenté de 1922 & 1924 clest la
vitesse de la circulationr de 1la mommaie, Puisque P |
e augmenté dans la partie droite de 1'équation et
qua M dans la partie gauche n'a pas sugmenté, il fauf
quiun sutre élément ait augmenté et clest trés vrai.
semblablement V, C'est ce qulasdmettent partisens et
adversaires de la théorie, Supposons, pour simplifie
que 1'équation de 1l'échange soit MV = P T, Si 1'aup
mentation de M V ne vient pas de M, elle viendra néo
sairement de V, Denc, guand il y & eu sugmentation d
prix, il y a eu augmentation de la vitesse de la cin
culation, La différence entre les partisans de la th
orie et ses adversaires sera dams l'action causale,

Dtaprés les partisans de la théorie quantitatiw
la variation des prix étant ume conséquepce nécessal
ro des variations des facteurs monétaires, clest V.l

‘yitesse de la circulatiom qui a dfi augmenter d'abord

et qui & entraimé la hausse des prix. Pour les parti:
sans de la théerie guartitative, la heusse des prix
est un effet de 1l'augmentation de la vitesse de la
cireculatien, Pour justifier cette nllégatiom, les
partlsans de la théorie quantitative dirent sans deu
que les mémes facteurs qui emtraineient em Framce lo
hausse des chenges &trangers, entrainaient aussi 1'
célération de la vitesse de la circulebfiemn, C'est la
méme défiemce & 1'égard de ls monnaie natiomale, qui
détermnait sa déprécistion extérieure, sa déprécis-
tien quant su change, qui poussait & l'inmtérieur les
détenteours de cette monmnaie 4 s'en débarrasser au pl
+6t, La fuite devant la monmnaie, que représente cefl
accélédration de la vitesse de circulation, serait I
conséquence de la hausse méme des chenges étrangers
Fuir devant la menmaie, cels veut dire que lion sey
te sur les marchandises, que chaque personne, dés g
le recoit de la monnaie, s'enm défait au plus 16t et
pour s'en défaire elle achéte de nouvelles 8 rohandi
La défiance & 1l'4gard de la monnaie, qui entraine 1
hausse des changes étrangers, entrainre en méme temps
la fuite devant la monnaie, accéléretion de la vites
de la circulation, achats multipliés de marchandisel
et par conséquent hausse des prix. D'aprés les parh
sans de la théorie quamtitative, 1'ordre de success!
des phénomdnes serait : I°) variation des changes;
2°) Variation de 1la vitesse de la circulatien; 3° W

ristion des prix. Voile comment sens doute les pa
sans de la théerie quantit ative expliqueraient, qp@
défaut de M, ce soit V qui dams cebtte périede ait p
voquéd les changements de prix,

Les adversaires de la théorie quantitative dﬂ

a
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monnaie répondent qu'il est possible que dans certains
cas l'augmentation de la vitesse de la circulatiom
précéde la hausse des prix, mais il n'en est pas aimsi
dens le cas présemt. Il n'en est pas ainsi em ce qui
concerre la hausse des prix dans la période de 1922 &
1924, Il y a bien des raisens de penser que ce ne sont
pas les changements de V, qui ont déterminé les chan-
gements de P, mals au contraire les changements de P
qui ont déterminé les changements de V,

Voici ces raisons qui permettent dlestimer que
l'action causale a 6t& du c6té des prix et nom du coté
de la vitesse de la circulation :

Premier argument : la vitesse de la circulationm
constitue un facteur interne, un facteur d'ordre ma-
tional , 51 demc c'ébait l'accélération de la vitesse =
de le circulation, l'accélération de V, gqui eut er-
trainé la hausse de P, cette hausse n'avait pas de :
raison de prendre des proportiors différentes suivant
les diverses catégories de marchandises; Le facteur
de la hausse étant um facteur interne, ls hausse de-
vait 8tre aussi importante pour les prix des produits
domestiques que peour les prix des produits importés, Il
n'en a riem ét6, D'aprés les chiffres puisés dans les
statistiques amdriceines (le Fédéral Reserve Board a
calculd les varietions des prix em Framce pour diver-
ses catégories ds marchandises), em comstate que les
variations des prix ont 6té beaucoup meindres pour =
les produits domestiques que pour les produibs impors
tés ou exportés,

DiAvril 1922 & Févriser 1924, la hausse du dellar
en France a été de I10%, la hausse des produits d'impe:
tation a 6té de I1I%, c'ast-d-dire & peu prés égale &
celle du change, Pour les prix des produits exportés
clest-i~dire pour les prix des marchamdises indigénes
destinées 3 &tre vendues & 1'étranger, la hausse est
déja moindre; elle est ds 80%. Quant & la hausse des
prix des produits domestiques, elle m'a &t6 que de

hausse des diverses catégories de produits, suivant :
que ces produits dépendent umiquement du marché inté-
rieur ou qu'ils dépendent également des marchés exté-
risurs, La différence est surtout grande entre les pr
des produits d'importatiomn et les prix des proeduits
domestiques, :
Or, si 1l'origine du mouvement était interne, si
c'était la vitesse de la circulation, qui eut commandé
la hausse des prix dams cette périede, il n'y avait
pas de raisenm pour gue les prix des preduits domesti-
ques n'aient pas haussé & peu prés & la méme allure
que les prix des produits d'impertation. Si erm coms-
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tate, au contraire, une hausse sensiblement plus forte
pour les prix des produits d'lmportatlon que pour

les prix des produits domestiques, c'est la preuve

que l'impulsion donnfée au mouvement de hausse venait
de lfextérieur et non pas de 1l'intérieur, Ce n'est
pas un facteur interne, comme la vitesse de la cir-
culation, qui a entrainé la variation des prix, clest
un facteur externe. Ce sont les prix extérieurs, qui
ont agi sur les prix des produits d'importation et
également, quoiqu'avec une intensité beaucoup moindre,
sur les prix des produits domestiques. L'ordre effec-
tif de succession des phénoménes a été I°) Le change,
2°) les prix; 3°) seulement les changements dans la
vitesse de la circulation: La hesusse des prix a né-
cessairement entraind, puisque M n'a guére bougé, 1'sac-
célération de la vitesse de la circulation, Avec la
méme quantité de monnaie on a pu, gréce & l'accélératio
de la vitesse de la circulation, faire face & un total
de paiements plus considérable, Voild le premier argu-

. ment, que l'on peut donner pour cette période, en vue

Les variations
des prix de
certaines mar-
chandises sont
 impossibles &
gxpliquer par
les veriations
de la vitesse
do 1a circuls-
tion
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se des prix
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de montrer que c'est bien P qui & commandd V et non
vas V qui a commandé P,

Voici maintenant un second argument, qui se rap-
proche dfailleurs du premier, Il y a dans tous les cas
des variations des prix de certaines catégories de mar-
chandises qu'il est impossible d'expliquer par les
variations de la vitesse de la circulation, ce sont les
variations des prix des produits importés. Ges prix,
on vient de le dire, varient presque instantandment
avec 1la hausse du change et avec une amplitude égale &
celles du change. Ils varient instantanément, donc bien
avant que la viltesse de la circulation ait eu le temps
de se modifier, Puisque les prix varient instartané-
ment, il faudra bien que plus tard, quand surviendra
1'heure des paiements, la hausse des prix entraine .un
changement dans le total des paiements.Puisque M n'a p#
augmentd, il faudra bien que V s'amccélére. Les changes,
les prix or extérieurs agissent directement sur les
prix des produits importés et 'la vitesse de la circuls
tion ne peut que suivre, L'allure de V ne peut se mo-
difier qu'ensuite, comme consequence des variations
des prix,

‘Aux arguments que l'on vient de donner pour é&ta-
blir que dans la période de dépréciation du franc en
France de 1922 & 1924, ce n'est pas la vitesse de la
circulation de la monnaie, qui a d8termind le wmouvement
des prix, on peut en ajouter un troisidme. La thése
exposée invoque la fuite devant la monnaie dui se se-
rait produite & cette époque. I1 est exact que la fuite
devant la monnasie & existé dans nombre de pays, durant
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la période de dépréciation du change. Il est exact
sussi que cette fuite devant la monmie a été cons-
tatée en France & la fin de 1923 et en 1924, Mais en
1922 et pendant une grande partie de 1923, on ne peut
parler de fuite devert la monnais en France, Pendant
une bonne partie du.mouvement de hausse, il .n'y avaitb
pas véritablement défiance envers le ffranc; bien des
gens ne se rendaient pas compte encore que la hausse
des changes étrangers devait entrainer un jour ou :
1tautre la heusse des prix. Plus tard, cela est de~ |
venu un phénoméne familier, mais au début on ntétait
pas trés au courant des répercussions pconomlqucs

des mouvements du change. La preuve enl est gqu'au dé-
but on se plaignait au Parlement et dans la presse

de la thésaurisation des billets de banque par les
particuliers; Or, la thésaurisation des billets, cf
est le contraire de le fuite devant la monnaie. Ce
n'est qufensuite que la défiance est apparuse et qu'il
a pu 8tre question de l'accélération de la vitesse

de la monneise comme conséquence ds la fuite devant

la monnaie. :

Voild une série d'arguments, ~ui permettent d'é-
tablir que ce n'est pas la vitesse de la circulation
de la monnaie qui a déterminé les changements des prix
en France entre 1922 et 1924, mais que c'est, au con-
traire, la hausse des prix qui a peu & peu déterminé
le changement de 1la vitesse de la circulation,

Considérons maintenant une situation de méme ne-
ture, meis hors de France, dans les pays de 1l'FEurope

pays de 1'Euro- Centrale, notemment en Allemasgne, ol la dépréciation
pe Centrale, no- de la monnaie a été infiniment plus grave qu'en France.

tamment en Al=-

Dans ces pays, il y a bien eu fuite devant la monnsie.

1Qmagna, en 1923 Cette fuite devant la monnaie avait pour csuse le dé-

sir de se défaire, sussitdt regue, de la monnaie na-
tionale et d'acheter des marchandises, Mais la défiance

- 8 1'égard de la monnaie nationale, cela veut dire déja

dépréciastion de cette monnaie, La dAfiance devant la
monraie nationale c'est déjd une dépréciation inté-
rieure de la monnaie. On n'a plus confiance dans la
monnaie et l'on s'atbend que trés prochainement les
prix montent, On appréeie moins la monnaie par rapport
aux marchandises, on estime plus les marchandises que
la monnaie,., On accepte déjd la hausse des prix. Il
n'était donc pas besoin qu'il y ait accélération de

" la vitesse de la circulation pour qu's toute déprécia-

tion des changes succéddt une dépréciation nouveile
intérieure de la monnaie, une hausse des prix., Dés
que la hausse des changes se produisait, sans attendre.
le changement de la vitesse de la circulation, les
verdeurs se h@taient d'imposer la hausse. Il n'y aveit

 Source : BIU Cujas
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pas : I°-~ Heausse des changes étrangers; 2°- fuite
devant la monnpie; 3°- Vitesse accédlérée de la cir-
culation; 4°- Hausse des prix, Il y avait I°- Haus-
se des changss; 2°- Défience & 1'égard de 1a monnaie
nationale; dépréeiation de la monnaie et apprécia- -
tion des marchandises; 3°- Hausse des prix, accepta-
tion de prix plus 8levés,

Du reste, il y a eu dans les pays de 1'Europe
centrale ot en Allemagne des moments ol 1l'on a vu nete
tement et sans conteste que le changement de la vi-
tesse de la circulation n'avait pas deboin de s'in-
tercaler entre, d'une part les modificstions du ehange
et dlautre part, celles des prix, Ce chainon inter-
médiaire a nettement manqué dans les derniers mois
de 1923, en Allemmgne, ¢'est-d-dire 4 1'dpoqus ol la

" hausse des chanpes est devenuse véritablement catastro-

phique, ol le mark or a fini par valoir mille mil-
liards ds marks papier, On avait compris peu & pew,
dans ce pays, que toute heusse des chenges étrangers,
que toute dépréciation extérieure du mark devait en- -
treiner fatelement une dépréciation intérieure, une
hausse des prix. A mesure qu'on le comprenait davan-
tage la hausse des prix était de plus en plus rapide;
La heusse des changes étrangers et la hausse des prix
deveneient pour sinsi dire simultanées, En moins d'u-
ne heure, bien avant que la vitesse de la circula-
tion eit eu le temps de croitre, on assistait & plu=-
sieurs hausses successives des prix., Et cspendant

en si peu de temps la vitesse de la circulation n'a-
vait pas pu se modifier. Dés que la nouvelle hausse
des changes éteit conrue, la hausse des prix avait
lieu, Ce n'était donc pas.la vitesse de 1la circula-
tion, qui éteit le chainon intermédiaire entre la
hausse des changes et la hausse des prix, c'étaient
les communicetions téléphoniques snnongant les modi-
fications du changs, Invoquer les changements de vi-
tesse de la circulation, clest essayer de sauver &
tout prix la théorie; I1 vaut mieux reconnaitre que
la succession des phénomdnes était la suivente : I°)
variations des changes; 2°) variations des prix; 3°)
la vitesse de la circulation ne se modifiait qu'apres,
comme conséquence du changement des prix.

Voici maintenant une troisiéme situation, clest
celle des variations cycliques des prix. On a dit
plus haut que dans les phases cycliques, les prix en
général varient besucoup plus amplement que la quan-
tité de monnaie. Il en résulte fatalement, pour les
partisans comme pour les adversaires de la théorie
quantitative, que la vitesse de le circulation se

- modifie, afin qu'il y ait 8galité entre les deux per-



73 Economie politique (Doctorat) : 73
ties de 1l'équation de 1'échange. Pendant la phase de
prospérité, P les priz augmentent; T les transactions
‘augnentent également et P T sugments considérable-
ment, M ne variant que dans des proportions assez ré-
duites« Il en résulte nécessairement que V doit sug-
menter, afin que l'on ait'M V = P T, Inversement,
pour la phase de dépression, P diminue, T également,
P T diminue; il faubt donec nécessairement que V dé-
croisse, puisque M ne varie pas, Ainsi, sur le fait
méme de la variation cyclique de la vitesse de la
circulation aucune contestation entre partisans et
adversaires de l1la théorie quantitative. La différence
porte sur le caractére causal des variations de la vi-
] tesse de la circulation,

Mais ce n'est Pour les partisans de la théorie gquantitalive,
pas la vites- ce sera encors la vitesse de la circuletion qul sera
‘g6 de la cir- le facteur causal, ce sera l'accroissement ds la vi-

culation qui tesse de la circulation qui entrainera la hausse des
est le facteur prix dans la phase de prospérité de la période cyclique
;cmmal et la diminution de vitesse le baisse des prix

dans la phase de dépression,
Pour les adversaires de la théorie quantitative
au contraire, si la vitesse de la circulation s'ac-
croft dans la prospérité et décroit dans la dépression,
c'est comme conséquence du mouvement méms des prix et
des transactions. P g'éléve, T grossit, P T augmente
et comme M n'a pas changd sussi rapidement, 3} faut
que V croisse aussi, Industriels et commercants s'ef-
forcent de faire face & un tobtal de paiements considé-
rablement sccrus avec une quantité de monnaie qui n's
pas encors beaucoup augmed+é en feisant traveiller plus
vite les unitéds mondtaires qutils ont & leur disposi-
tion, Ce nfest que plus tard et psu 4 peu que, se sen-
tant & 1'8troit dans leur trésorerie, industriels et
commergants demanderont plus de monnaie aux banques,
Et aprés les variations de V surviennent les variations
de M, Les adversaires de la théoris guantitative affir-
ment dono que dans la péribde cyclique, comme tout &
1'heure dans les périodes de varietions des prix duses
aug changes, ce sont les prix qui ont varié d'abord et
entrainé les changements de la vitesse de la circula-
tion,
Arguments en Voici maintenant les srguments gue l'on peut don-
faveur de la thdmer en faveur de cette affirmation; On ne voit pas
50 des antiquem-pourquoi la vitesse de la circulation sureit des mou-
tidavistes vements cycliques sutonomes, pourquoi elle se mettrait
8 eroitre dans la phase de prospérité et & décroitre
dans la phese de dépression; I1 faut que quelque chose
explique ces ehangements de la vitesse de la circula-
tion, Ce quelqus chose ce sont les modifications des

“ Les Cours de Droit” U Répétitions Ecrites et Grales

Source :BlU Gujas ). . sorsonne, 3 Reproduction interdite
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" trouvent avoir vendu plusieurs mois d'avance leur pmk

T4 Les théoriss guantibatives de la monnaie

prix lesquelles finissent par déterminer les changp-ﬂ
monts de ls vitesse de le circuletion, Bient8t aux
changements survenus dans les prix s'ajoutent les chy
gements escomptés des prix; Lalheusse déja effectuds
fait prévoir la continuation ds la hausse, La prévi.
sion de la hausss fubture des prix favorise la hausss
immsdiate des prix, C'est un facteur psychologique, g
agit sur les prix, et ce nlest que plus tard que la
vitesse de lsa 01wcu1atlon crofitra, au moment oﬁ s'ef.
fectueront lss p“1616n+s

En particulisr, dens la phase de prosperlté, ine
tervient ce fait de la wultiplication des commandes
anticipées. Les commandes artialpqes pour des éché-
ances de plus en plus lointeines supgmentent, et ces
commandes anulclpéeu sont un facteur immédiat de la
heusse des prix, L'industriel, qui regoit cette ava-
lanche de commandes, en profite naturellement pour é-
lever progressivement ses prix., Aprés avoir vendu la
production du premier mois, il.vend celle du s econd,
parfois mdme la production d'une annde, mais'il ne lo
fait qulen sugmentant ses prix, Les usines, qui se =

i

duction, élévent leurs prix. Bt le mouvement des prix
précdde de beaucoup le mouvement de la vitesse de 1&
circulation,

Ainsi, en définitive, la troisiéme forms de la
thdorie quoique plus compréhensive que les deux form

. précédentes, doit &bre rejetée Sgalement. Sans doute,

ia quantité de monnaie en circulation agit parfois su
les prix. Sens doube aussi la wvitesss deo la circula-
tion de la mennsie peut, en variant, agir aussi sur

les prix, Mais il y a des ocas ou 1linverse paralt beau
coup plus szact, des cas ol ce somb les mouvements de
prix, qui ont compmndé les mouvements de la circulabll
ot dans ces cas, il ne peut 8tre question de la théor
quantitative. La valeur de la monnaie n'a pas varié

comme conséquence de sa quantitéd; olle a varié indépe
dapment de la quantité de monnsie: Ce sont des factel
qualitatifa: . et non des facteurs quantitabifs, qui
ont commandé ces variations; C'est la hauase des prif
qui & entreiné dlebord 1'accdlération de la vitesse d
la circulation et parfois ensuite 1l'augmentation deh
quantité de monneis elle-méms, : ; ;
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e du revenu en matiere mondtaire -
Le théoris du nu se dégags diractement des ‘
expériences mond taires dla s guerre; on a vu précé-
demment comment en NCe 8 1'étranger, vendant cer-
v
i

taines périodes, le mou e;ent des changes a déclen-
cehé le mouvement des prix et comment ce sont les mou-
vements des prix qui ont déterminé lés changements )
dans is vitesse de la circulation et dans la quantité
de monnaie,

plﬂmtion des On a swp¢1que ces variations des p rix, conséou-

piations des +ives sux variations du change. Pour les pr rix des pro-

pix conséeu~-  duits importés, l'explication a déjd été donnée; on

lves aux va- a dit gue lorsque s?élévent les cours des changes_é-

ations des trangers, ll'importeteur de marchandises étrangéres, gui

hanges donne Loujours autant de monnaie Strengére pour acquérir
la méme marchand*se, ost obligé de vendre & 1'inté-
rieur ses produits 4 un prix plus élevé puisque la
monmeie Strangére représente maintenant un nombre d'uw
nités mondtaires mationales plus considérebls, Soit un
importateur, qui achéte une marchandise & 1'étranger
moyarnant un dollar, et qui, lorsgue le dollar valait
5 francs, vendait cette marchandise en France 5 frs,
Lorsque le dollar vaudra IO frs, en France, notre im-
portateur qui paye toujours la me chandise au dehors
un dollar, lequel représente maintenant en France I0
frs, devra vendre son produit en France, I0 frs. la
hausss du dollar détermine donc la hsusse des prix des
produits importés. Ou si notre imporbtateur n'arrive pas
4 vendre son produit & 1'intérieur pour I0 frs, il :
cessera dlimporter. Ainsi les variations du change dé-
clenchent des variabtions corrsspondantes des prix des
produits importés.,

8 change nig Clest pour abréger et pour me conformer sux appa-

‘ﬂhum acktion rences que je dis que les variations des prix des pro-

@u'les prix, duits impertés suivent les variations du change, sont

ost de di- la conséquence des varlatlona du chenge. Mais en réali-

finuer les prix té le change par lui~méme n'a quiune seule action sur

O intérieurs  les prix, c'est de diminuer les prix or intérieurs.

o ; Ll'action directe de la hausse des changes c'est la

e diminution des prix or intérieurs. Juand ls cours du

v dollar double brusguement et passe de 5 frs a I0 frs,

la conséquence de cette hausse, ne serait-ce que nen~

Source : BlU Cujas’
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dant quelques instants, c'est gque les produits, qui
se vendent encore en France 5 frs, ne se vendent plus
gue un demi dollar, La Hausse des changss étrangers

a comme achtion spécifique comme action proprse d'abais-
ser les prix or des marchandises, Ce qui reléve les
prix des produits d'importation, ce n'est pas & pro-
prement parlér la hausse du changs, ce sont les prix g
extérieurs; C'est parce gue les produits se vendent
toujours un dollar & 1'étranger que les prix sxtéricun
déterminent trés vite une hausse en France du prix du
produit dlimporbstion, lequel devra monber & dix frane
pour pouvoir contimier d'@tre importé, Ce sont les priy
or extérieurs, qui exercent leur action et tendent &
rétablir la parité or entre les prix intérieurs et
les prix extérisurs.

Quand ondéclare que les changes diterminent Ia
hausse des prix, c'est une fagon commods de parler,
Mais, en réslitd, 1'influence qui s'exerce, c'est cel-
le des prix or extérieurs,

Trés vite, presque instantanément les prix des
produits importés varient pour gue les prix or inté-
rieurs se mettent & la parité des prix or extérieurs;
quelque temps aprés, quoique avec une smplitude moine
dre, les prix des produits domestiques varient égale-
ment,

On pourrsit dire que la hausse des prix des pro-
duits domestiques est pour une bonne part la conséquen-
ce de ls hausse des prix des produits importés. Bien
peu de marchandises dchappent totalement &4 1'action. des
relations extérieures, Les produits qu'on importe en

 de la hausse dssFrance sont surtout des matiSres premiéres. La hausse

- prix des prov
 duits im portés

~ La hausse des
_ prix des pro-
duits exportés,
~ conséquence

~ des variations
du change

‘Source : BIU Cujas

des prix en francs dépréciés des matiéres premisres
import8es va tendre 4 déterminer une hausse des prix
des produits fabriqués que ocette matidre premiére im-
portée sert & mamufacturer, Le cofit plus &élevé de la
metidre premidre va entrainer un prix de vente pius
élevé du produit febriqué, Si le matiére premiére se
vend 10 frs au lieu de 5 frs, le prix du produit qu'on
fabrique avec cette matiére premidre tendra sussi &
hausser.

Dtavtre part, les prix des produits exportés ter
dent aussi 3 s'élever comme conséquence directe des ol
gements survenus dans les changes, 51 1l'ecn continue 8
vendre 8 1'étranger las méme marchandise au méme prix
or gu'auparavent, si on continue & la vendre comme 8u-
trefois un dollar, ¢e dollar représentant maintenant
I0 frs en France, l'exportateur recevra pour ses ventos
4 1'étranger plus d'unités mondtaires frangaises qu'il
n'en recevait sutrefois. De sorte que pour ses ventes
sur le marché intérieur sussi il d emandera plus d'uni-




la hausse des :

prix, consé-
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+tés monétaires qu'auparavant, et les prix des produits
d'exportation monteront assez vite, Meis cette hausse
des prix des produits d'exportation va avoir des réper-
cussiohs sur divers éléments du prix de revient. L'éx-
portateur acceptera plus aisément deypayer un prix

plus élevé pour les matiéres premiéres qu'il achéte
dans le peys, de payer un peu plus cher les services

des agents de la production, de payer des salaires

plus élevés puisque les produits gqu'il vend lui rap-
portent en monnaie nationale plus d'unités,

Ainsi la hausse des matiéres premiéres importées
tend 4 faire hausser les prix des produits fabriqués,
Et la hausse des prix des produits exportés tend &
faire heausser les prix des matidres premidres indigé-
nes et des services producteurs indigénes,

Dans le cas de répercussion des prix des matis-
res premiéres importées sur les prix des produits fa-
briqués, on voit donc qu'il est fait application de la
théoris qui fonde la valeur sur le vofit de production;
c'est parce que la matiére premidre est plus cofiteuse
que le produit fabriqué devient peu & peu plus cofiteux,
Et, d'autre part, quand on parle de l'action des prix
des produits exportés sur les matiéres premiéres et sur
la valeur des services producteurs, on sfappuie sur
la théorie qui fait dépendre les prix des services pro-
ducteurs ou les prix des biens indirects, des prix de
vente des marchandises ou biens directs. Dans le pre-
mier cas, on fait intervenir le colit de production;
dans l'autre, on fait intervenir le prix de vente de
la marchandise comme facteur de relévement des prix des
services producteurs, C'est une des questions qui rests
des plusdbattue celle de savoir si c'est le cofit de
production qui a git sur les prix ou si clest 1'utilité
finale, I1 est probsble que les deux facteurs agissent,

Quoi qu'il en soit, on peut dire que, d'une part,
ls hausse des produits importés, et, d'sutre part

quence de 1l'aug- la hausse des produits exportés, ayant des répercus-

nentation du
reven

sions multiples, tendent & provoquer, & généraliser

la hsusse des prix, Cela signifie qu'il y a tendance &

nette hausse, qu'il y a des Tacteurs qui poussent a

s hausse des prix, . . ; ;
Mais, pour que la hausae ait lieu, il faut que

les conditions du marché soient telles que cette hausse

' générale soit scceptde. Onfcomprepd trés bien que les

vendeurs tendent & wvendre de plug en plus cher en consé-
gquence de la hausse des prix des produits importés et
des produits exportés, mais commbnt expliquer que les
acheteurs acceptent cette hausse,

Quand il s'agit d'un marché perticulier, on dit
gue cela se fpit & raison des changements, soit du ¢~
t6 de 1'offre, soit du cb6td de la demande., Bn charce-

: ‘Source : BIU Cujas
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ment du c6té de 1'offre p@utwdéterminer le hausse

des prix de vente des produits domestiques par des
regtrictions des quantités misss en vente, I1 est pro-
bable quiune certaine restriction des ventes a di svois
lieu souvent sur le marché intérieur dans les pays
dont le c“ange se déprécise, En France, dens la période
de 1922 & 1924, il est possible gu'au début il ait pu
y avoir une certgine restrlofloﬁ des import tLons, par
ce que les importateurs attendaient, avant de s' engager
de nouvesu, de voir si la hausse serait scceptée sur
le marché intérieur. Il & pu aussi y avoir une cer-
taine restricticn des ventes sur ls marché intérisur,
8 cause des exportations plus considérables gqui &taient
facilitées par la hausse des prix,

Mais pour l'ensembls de la période considérée,l932
8 1924, sauf une réserve en ce qui concerne le début, il
ést certain qu'il n'y @& pas eu restriction des quanti-
tés vendues sur le marché inbérieur francais., Assuré-
ment, il y a eu un progrés notabls des axporuatlons,
ce qui est un facteur de restriction des quantités wven-
dues, mais il y & eu, d'autre parh, une telle augmen-
tation de l'activité productive qulau total on a cer-
tainement vendu beaucoup plus qufauparavant sur 1s
merché intérieur,

D'aprés la statistique générale do la Franca,.l'im
dice de"la product 1on industrielle frangaise, serail
passé de 55 en I92I & 109 en 1924, Le production indus-
trielle frangaise aurait donc dans cette Périods appro-
ximativement doublé, Une tells sugmentation dans la
production industrielle fait que, malgré une certaine
progression des exportations, il y a eu accroissement
considérable des quantltés vendues sur le marché inté-
rieur francais; il n'y a donc pas eu de restriction du
coté de 1'offre, et il ne reste plus qu's chercher du
c0té de la demande.

I1 a fallu une augmentation de la demande pour un
grand nombre de produits domestiques, S'il en a été
ainsi, si le mouvement a été général, on ne peut ima-
giner que le désir des hommes en France ait aupmenté
d'un coup, que beauswup de gens aient &té disposés &
payer plus cher, parce gu 115 désiraient davantage 1es
marchandises; Donc pas de changement en ce qui concerns
1tutilité que les narchandises. présentent pour les in-
dividug. Il ne reste alors gu'une rasison de l'accrois-
. sement de la demands, clest 1'sugmentation du revenu.
Il est probable, en effet, que clest cette augmenta-
tion du revenu en monnsie natiomale qui est intervenue
dens la période I922 & 1924 et 1l'on peut en trouver

plusisurs causes, ~
Tout d'abord, il y & eu augmentetion du revenu
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sn monngie nationale des importateurs 4 raison des
marchandises sh magasin cu'ils a vaient acquises et
payées event la hausse du change, La hausse du change
de?erm¢na trés vite la hausse des prix des produits
timportation. Si les importateurs ont en magesin des
marcuandlses, qu'ils ont paydes avant la hausse du
change, le vente de ces marchandises leur rgpporte
plus d'unités monétaires qu'ils n'en ont déboursées
pour les acheter. Leur bénéfice en est considérable-
ment aceru, Si la hausse du change se poursuit pendant
toute la période, entrainant contiruellement la haus-
se des prix des produits d'importation, il en résulte
une asugmentation continue du revenu des impertateurs.
Sans doute, il slagit d'une sugmentation du revenu appa
rente,d'une augmentation en monnsie natiomale dépréciée
mais ¢ 'est la hausse des prix en monraie nationale
gue 1l'on veut expliquer. Bt 1faugmsntation du revenu
en monnaie nationale explique la hausse des' 'prix en
monnaile nationale,

En s econd lieu, augmentation du revenu en monnaie
nationale des détenteurs de valeurs étrangeéres. Les ac~
tions, les obligations & trangdres donnent le m8me reo-
venu, le méme dividende qutautrefois en monnaie étran-
gére ot ce revenu, ce dividende représente maintenant
un nombre dlunités monétaires nationmles plus consi-
dérabls, Celui qui receveit autrefois un dollar pour
un coupen de valeur mobiliére smériceine, regoit tou-
jours un dollar, mais ce dollar vaut maintensnt IO
frs, su lisu de 5 frs auparavant; donec asugmentation
du revenu en monnaie nationale,

En troisiéme lieu, sugmentation du revenu en mon-
naie nationale des étrangers vivant dans le pays et qui

s

- voru des Stran- tirent leurs revenus de lsur propre patrie. Cette aug-

gérs vivant dansmentation du revenu a t
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ujours la wéme cause, Celui qui
aveit suparavent mille dollars de revenu &tait 4 la te-
te dtun reveru de 5.000 frs,; mais aujourd'hul mille 4ol
lars de revewu représentent dix mills francs, :
En quatriéme lieu, augmentation du revsenu en
monnaie frangaise des &trangers visitant le pays,
Les touristes &trangers sont disposés i donner beau-
coup plus d'unitds monétaires frangaises, lorsqutils
voyagent en France, puisque l'unité monétaire de leur
pays leur permet d'obtmir plus d'unités monétaires
francaises,

En cinguidme lisu, progression du revenu des ex-
portatsurs, Si les exporbateurs frangeis vendent leurs
marchandises & 1'4tranger au méms prix-or qu'auparavant
les sommes qu'ils recoivent représentent un nombre dl'u-
nités mondtaires natiormles plus considérable, I1 ar-

rivs sans doute gue 1'exportatsur, pour triompher dans
3 1 ;
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la concurrence internationale, accepte des prix or

dollars, neuf dollars; seulement ces 9 dollars g
représentent "aujourd'hui pour lui 90 francs, alors ]
que dix dollars d'autrefois représentaient 50 frs,
Yo changement pour lui n'est pas comme de cinguante
4 cent, meis comme de cinguante & 90. Cependant ctlest
toujours une forte augmentation du revenu. Méme s'il

. 88 produ1t une baisse des prix or des produits ven-

dus 4 l'étranger 1l'exportateur touchera encore beaucﬁ
plus d'unités monétaires gu'auparavant,

En sixiéme lieu, augmentation des revenus due &
llaceroissement des exportations. Tout & l'heure, on
parlait dlaugmentation du revenu due au fait que 1'on
touchait pour chaque article vendu plus @'unités mons.
taires, Mais, en méme teomps gqu'il y a augmentation
du revenu dus & l'augmentation des prix par article
vendu, il y & sccroissement du revenu des exporta-
tours & cause de l'accroissemsnt des gquantités expor-
tées. On gagne davantage, paLoe que 1'on vend davantay
parce que 1l'on peut vendre & des prix-or plus bas et
ainsi élargir ses débouchés,

En s eptiéme lieu, augmentation du revenu de ceux
que l'exportation emploie, en particulisr augmentatiol
des salaires, d'une part, parce qu'il y a beaucoup

travaillent pourd'ouvriers ocoupés 4 raison de l'accroissement des

1'exportation

: Source : BIU Cujas

exportations, et d'autre part, parce que le taux des
saleires s'8ldve peu & peu, L'exportateur réalisant
des bénéfices plus grands est obligé d'associer ses
collaborateurs & ses bénéfices,

Voild une série de facteurs, qui expliguent
ilaugmentation du revemu, La hausse des changes é-
trangers a comme conséquence directe la hausse de
cortains prix; elle a aussi comme conséguence indi-
recte la hausse progressive des revenus, hausse des
revenus, cui va entrafner une généralisation du mou=-
vement de hausse sur le marché intérieur. Sans doute,
cette hausse du revenu sst une hausse nominale; clest
une sugmentation du revenu en unités monétaires na-
tionales, mais cela importe peu, puisque ce que 1l'on
veut expliquer c'est une hausss des prix en unités _
monétaires nationales,

Tols sont les faits que 1l'on & pu constater
pendent la périods de 1922-1924, en France, Ils mon-
trent qu'lil y a eu sugmentation du revenu, sugmenta-
tion qui a pu faciliter la généralisation du mouve-
ment de hausse des prix., Cette hausse des prix due &
1'aubmentat10n du revenu, ainsi suggérée par les Iaiﬂ;
va servir & &laborer une théorie générale, qui sera
la théorie du revemu,

3
=
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Ainsi dans la période de hausse des prix de'
1922 & 1924, il n'y a pas eu inflation de monnaie,

il y a oeu inf flation du revenu, diie aux changes e

ctest cette augmentation du revermu, qui a déterminé
la hausse des prix, Les faits observés en 1922-1924
peuvent servir 3 élaborer une théorie monétaire géné-
rale, qui se rapporte, non seulement au cas du change
meis qui s'adapte encore & d'autres hypothéses.

On a vu plus haut 1'équation de 1'écne.nge de Ir-
ving Fisher, Il y a une autre équation trés importan-
te gue 1l'on peut formuler ainsi

: R= PQ
Squation dans laquelle R représente le reveimu em ar-
gent du pays, Q le total de la production en nature
st P le prix moyen, Abstraction faite des échanges
avec l’étrangar, le revenu en srgent du pays est é-
gal, en effet, 4 la quantité de marciandlses produites
mnlt;pllee par leur prix moyen. Valeur totale de ls
production et revenu en argent sont des grandeurs B
quivalentes, ce sont les deux aspects d'un méme phé-
noméne, La production en nature, c'est le revenu réel
du peys; eolle se vend un certain prix; et sa valeur
en argent eqt aussi le montant en argent du revenu
du pays.,

Les variations du revenu, les variations de R
sont d'ordinaire des conséquences des variations de
la producblon, de Q; mais comme en m8me temps les va-
rigtions de ls production déterminent certalns chane =
gements dans les prix, R varie 4 raison, 8 la fois :
des variations de P et des varistions de Q, des chan-
gemvnmﬁ dans 1la proﬁuctlon et des changements dans
les prix.

Mais i1 peut parfois arriver que le revenu varie
indépendamment de la production, Il en est ainsi déja
si 1'on tient compte des relations evec l'étranger.
11 en est de méme comme conséguence des'changements_f
ds R tenant 4 des facltoeurs aysnt des rapports avec
ila monnais ¥

C’Ps* &’auo“d ls cas du change que l'on a wvu pré-\
cédemnent; on a vu comment une hausse des changes 6~
trangers ent alne une inflabion du revenu et cette e
infiation du revenu se reparoute sur le prix des mar-
chandises; dens ce cas c'est R, qui varie et qui en- ;
traine les variabtions de P, : - ‘

Un autrs exempls cfest ce qui’peut se produire .
au cas de 1'eugmentation de la production de lior. la
théorie que 1l'on expose en co moment a 4té digagbe des
faits d'aprés-guerre, des mouvements du change, Hals
une fois dégepée, on lui trouve dlautres applications.
Una application importante, c'est ce qui a lisu su oas

- “ Les Cours de Droit” u : Répétitions Ecrites et Orales
arce ‘?-ﬁllbgﬂl;@ DE LA SORBONNE, 3 Reproduction  interdite ‘
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d'un accroissement considérable de la production de
1for, L'accroissement de cette production est une |
source dfaugmentation du revenu pour toute une sérig
de personnes, pour les actionnaires des mines d'or,
pour les ouvrisrs qui y travaillent, pour tous ceux
qui sont autour de l'exploitation miniére, commergan
et autres, Il y a ainsi accrolssement du revenu, ac-
croissement de la demande, donc hausse des prix, Ain
si l'accroissement de la production de l'or est un
facteur de relévement des prix, non pas 4 cause de
1'augmentation des insbruments mondtaires, mais 3 qm
so de l'augmenbation du reveanu,

Une troisiéme application de la théorie se réf@

sion de papier= aux émissions de billets de banque, sux émissions de

mennaie pour
suppléer & une
insuffisance
budgétaire

7
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personne, La valeur de la production étant de 40 mil-

papler-monnaie, lorsque ces émissions ont pour but
de suppléer & une insuffisance budgétaire, Ici enco-
re en accepte 1'allégation de la théorie guantitativg
d'aprés iaqyellﬂ 1tinflation monétaire entratne 1nfm
tion des prix, Mais on n'accepts pas que toute infla-
tilon monétaire entraine inflation des prix. Cette ind
flation monétamire n'entraine inflation des prix que
guand l'sugmentation des billets a pour but de sup- |
pléer 3 une 3ﬂsuff1baace budgétaire, Cl'est seulement
dans ce cas qu'il v a inflation du revenu et heusse
das: prix, ?
En effet, quand le budget es en dquilibre, 1'5-
tat paye les parties prenantes dw.budget, les fone-
tionnaires, les pensionnés, les rentiers et autres
au moyen de 1'impdt; Dans ce cas ce que 1'Btat doxnne
aux uns; il le prend & d'autres. 5i la valeur de la
production dans le pays est de 40 milliards, le reve-
nu correspondant & cette production est également de
40 milliards. L'Btat préléve sur ce reveru IO millian
par la voise de 1'impdt et ce sont ces dix milliards
prélevés par 1'imp6t qu'il donne & d'autres. Le reve-
nu reste donc toujours de 40 milliards, Yais lorsque

“1'Etat paye ses fonctionnaires, ses pensionnés, ses

rentiers et aubtres, par des émissions de billets ot
non par des prélévements fiseaux, lorsque 1'Etat payl
avec des billets émis pour suppléer aux. insuffisances
budgbteires, ce qu'il donne aux uns il ne le prend &

liards, le revemu correspondant est de 40 milliards.ﬂ

i 1'Etat, sans prélévement sur ce revenu, a 1'aide
d'em1b°1on de billets, verse dix milliards 4 certains,
ces dix milliards il ne les prend plus & personne. Ia
valeur de la production étant toujours de 40 milliards
le revenn total, touché par les individus, s'éléve éa
50 milliards L’Ttat par de simples émissions de bil-
lets a Wouﬁe dix milliards de revenu nominal, Cette
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inflation du revemu est un facteur de hausse des prix.

Qu'il s'agisse de hausse des changes étrangers,
qutil s'agisse de 1'sugmentation de la production de
1'or ou qu'il s'agisse d'émission de billets pour sup-
pléer aux insuffisances budgébaires, il y a inflation
du revemu, création d'un surplus de revemu par rap~
port & la production; Sans que la production =it chan-
gé, le reveru a augmenté, R est ainsi supdrieur 3
P Q, et cest ce surplus-de R sur P Q, qui va entrai-
ner une hausse des urjy, R étant plus élavé alors
gue P Q reste stationpsire, 1'cgallte va tendre 3 s'é-
tablir entre les deux membres de 1'équation par la
hausse de P,

La théorie quantita

ta le monnaie était 1l'ap-
plication & la waleur de

la loi de l'of-
ltapplication de
la loi de 1l'offre et de la demande sous sa conception
ancienne, qui ne considére dans 1'offre et la demande
que des quantités, On disait autrefois que 1l'augmen-
tation de la demsrde éléve les priz, gue plus la quan-
tité de marchandises demandée croit, plus les prix
s'élévent, et inversement que, plus la guanktitéd de
marchandises offerte augmente et plus les prix bais-
sent, Mais ainsi entendue, prise 4 la lettre, la loi
de ll'offre et de la demsnde est aussi défectususe quse
la théorie quantitative de la monmaie, gul en est une
application. Dans cette vieille formule de la loi de
lioffre ot de la demande, qui fait dépendre les prix
des quanbtités offertes et des quantités demandées,
on ne counsiders que des 8léments quantitatifs, sans
considérer des éléments gualit@tifs, tels que les prix
d'offre et les prix de démande, les prix auxquels on
veut vendre et les prix auxquels on veut acheter,
Avec la loi de 1lt'offre et de la demande, sous

se forme ancienne, on ne pas trés bien ce gqulil
faut entendre par offre et par demande. Ces deux no-
tions restent trés impréeises. En effet, on peut dire
que pour bien des produits, la demande est illimitée,
A la condition dlabaisser suffisamment les prix, on peut
écouler sur le marché des quﬁntlués de plus en plus con-
sidérables de marchandises doute cela n'est pas
vrai pour tous les produits, mais cela est vrai pour
une grende quamntité de produits. Pour la plupart des
prOdulta, i1 faubt bien sdmettre que nos besoins sont

insatiables, que la demsnde cst & peu prés illimitée.
Mais alors que signifie l'sugmentation de la demande ?
Comment quelgue chose, gqui est & peu prés illimité,
peut-il augmenter ? : e

Pour 1l'offre sussi, on peub dire qu'elle est

assez extensible. A condition de hausser les prix suf-
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fisamment, on trouve des guantités beaucoup plus con-
sidérables de marchandises & acheter que l'on ne cro
Des stocks jusque 18 invisibles se réveélent, quand le
prix s'élévent. Clest pour cela que les manoceuvres
d'accaparsment échouent trés souvent. La hausse des
prix fait surgir des marchandises de tous obtés,

On peut méme renverser la formule de’la loi da
1'offre et de la demande et déclarer que co ne sont
pas 188 prix qui’ dépendent de 1'offre et de la deman-
de, mais que clest 1'offre et la demsnde qui dépen-
dent des prix. Si 1'on réduit 1la loi & des éléments =
quantitatifs, il est aussi juste de dire 1'un que 1l'ai
tre. Si on sbaisse les prix, la_demande croft. Si on
éléve les prix, 1l'offre augmente, _ :

D'ailleurs, les faits se chargent de nous montre
que les quantités demandées ne sont pas seules & apgir
sur les prix, le prix des demandes intervient égale-
ment, Si par exemple le prix d'une marchandise st
£ixé un jour & dix francs et que le lendemain il surs
vienne sur le marché beaucoup plus d'acheteurs, mais
que ces acheteurs ne veuillent domner que neuf francs
pour une unité de marchandises, il y a biena ccroisse
ment des quantités demandées, mais il est probable
qu'il n'y aura pass baisse des prix, parce que le prix
de demande a baissé, Tous les jours 3 la Bourse on ob-
serve des faits semblables. Soit une valeur, la Royal
Dutch, gui veaut 1.500 frs un jour. Le lendemain les cdl
mis faisant le total des demandes de leurs carnets ool
tatent que le total de ces demandes est bien supérieu
a celui de la veille, Mais malgré cela la valeur de
1taction ne monte pas, si les commis constatent quiil
y & bien accroissement des quantités demandées, mais
gue c'est & un prix de demande inférieur & I.400 frs
par exemple, Dans ce cas, queigu'il y ait beaucoup
plus de quantités inscrites sur les carnets, le cours
baissera, parce que le prix de demande a fléchi.

la loi de 1ll'offre et de la demande doit tenir
compte, non ssulement des éléments quantitatifs, mais
aussi des é1éments qualitatifs, non seulement des qualk
tités offertes et demsnddes, meis eussi des prix dtof
fre et de demande; En réalité, la demande est toujoun
une demande 4 un certsin prix; Et si la formmle ancid
ne s'est conservée, c'est parce guton sous-entend un
prix dloffre ou de demande, & cbté des quantités of-
fertes ou demandées, Il y & raremsnt des demandes
de quantités pures et simples, il y a presque toujours
des demandes & un cerbain prix, donc conjugaison de It
notion quantitetive et de la notion qualitative. Quand
on dit que la demande augmente on sous-entend que déé
gui sugmente clest la demande au mbme prix; clest ail
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si ssulement que la notion d'accroissement de la de-
mande prend un sens, Il y a accroissement de la deman-
de, parce qu'au méme prix, il y a plus de demandes
o= : qu'auparavant,
s courbes Ausgsi sujourd'imi donne-t-on & la loi de l'offre
demandes et et de la demande une sutte forme, on fait intervenir
‘courbes des éléments qualitatifs & c6Cé des é1léments guantita-
ffres tifs. On fait intervenir les prix & c¢dté des quantités
: offertes et demsnddss, On dit que les irndividus vien-
nent sur le marché avec des courbes de demande et des
courbes d'offre, Chaque individu vient sur le marché
disposé & acheber une quantité de mﬂraﬁandises, qui.
n'est pas fixe, qui pourra sller en augmentant, si
les prix sont plus bas, qui pourra se reqtrelrdre si
les prix sont plus hautbs. Iuvezsement dos individus
viennent sur le marché svec des offrses, qui ne socnt
pas fixes; ces offres pourront crofitre, si les prix
sugnmentent, et slles se restreindront si les prix :
baissent,

On peut faire un graphlque o
de ces courbes; en mettant les quan-
tités en abscisses et les prix en
ordonnées; on obtient alors les
courbes ci-contre : La courbe de la
demande est une courbe décrois=ante;'
Le demande des quanbités cr01u avec.
des prix plus bas, Inversement I'of-
fre des quentités augmente avec das
prix plus élevés, La courbe de 1'of-
fre est croissante; & des prix plus
élevés on offre des quantités de mar-
chandises plus considérables, Chacun
vient donc sur le marché avec des
courbes de demandes individuelles;
et d'eutre part, les vendeurs vien=
2 nent sur le msrché avec des courbes
) dtoffres individuelles. '

HMais les courbes indivi-
duelles dtoffres et de demandes ne
sont pas les mémes pour tous les =
individus, les uns sont trés ache-
teurs, dfautres le sont moins; tel
individu sera disposé & acheter cher
une petite guantité d'un produib, il

» achétera de plus en plus au fur et

" 4 mesure gque le prix s'abaissera; au
cortraire, tel autre individu ne
sera acheteur qu'd des prix moindres
pour la m8me quantité; un troisiéme
individu aurs une courbe de demandes

Prix i

Quantites

urce : BIU Cujas
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encore plus basse. Il ne sera acheteur d'une méme quu@
tité qu'a des prix encore plus basg,

Il en est de méme pour les courbes dloffres; i1
v & des différences entre les courbes indiv1duelles ﬁ
dtoffres.

Toutes ces courbes se totallsent et l'on a,
d?une part, l'ensemble des courbes de demandes, une
courbe unique des demandes sur le marché & un moment
donné, et dlautre part, une courbe unigue des offres
sur le marché & un moment donné, I1 y a diverses quan-
tités demsndées esu prix de 5 frs, Suivant les indivi.
dus, On fait le total de toubes les quantités deman-
dées au prix de 5 frs et cn a la demande 3 5 frs, eo!f
est-d-dire un point de la courbe das demandes; De méme
pour les aubtres points,

Le prix unigue du marché, qui s'établit & un mome
donné dépend des deux courbes, courbe de 1'offre eb
courbe de ls demandse, et le prlt unigue stéteblit au
point ol il y a égalité entre
les offrss st les demandes,
au point ol 3l y a autant de
quantités demanddes que de
quantités offertes. Si par
exemple, il y a quarante ar-
ticles demandes 8 5 frs et aug
si quaresnte articles offsrts
& 5 frs, le prix unique du mar
ché sé fixera & 5 frs, psree.
gqu'il y a 4galité & ce prix en
tre les offres et les deman-
des, En d'sutres termes, ce

10 20 30 kO 50 GO 70 80 prix unigue s'établit au poimt

Source : BlU Cujas

ol se croisent la courbe de 1'
offre et la courbs de la de=
mande, '
Le prix ne pourre pas s'établir su-dessus. I1
ne pourra pas s'établir 4 7 fras, per exewple, parce
qu'a ce prix de 7 frs, il y surait beaucoup plus de
gquantités offertes, mais il y auraib aussi une cuan- |
tité plus feible de demandes;/ll y surait peut-8tre
80 articles offerts, wmais il y aurait seulement 20
articles demandds., Lss vendeurs préidrent vendre & 7 i
plutdt qu'd 5 frs, mais ils préférent verdre 4 un prix
plus bas plut6t que de ne vendre que trds peu d'arbi-
cles. Le prix s'éteblira donc & 5 frs, parce que clest
le seul prix ol il y a égalité entre les offres et
les demandes,
Le prix ne pourra pas non plus s'établir au-des-
sous, 11 ne pourre pas s'établir & 3 frs; & 3 frs
il y surait beaucoup ds demandes, mais & ce prix,
il y a trés peu d'offres; il y aurait peut-8tre 80 de-
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mandes, mais seulement 20 offres; Il y aurait domec 20
porsonnes seulement, qui trouveraient 4 acheter A

3 frs, alors que besucoup de demndeurs, plutdt que
de ce passer de la marchandise, accepteraient de
payer plus cher. Comme il y a besucoup d'offres &

5 frs, le prix stélevera & 5 frs.

Ceci expligue que quand les trusts et les cartels
élévent trop les prix, ils n'arrivent plus & écouler
qu'une quamtité restreinte de leur production; ils
sont obligés alors de conserver par devers sux une
grande quentité de marchandises; S'ils veulent écou-
ler toute lsur production, ils sont obligés d'abeis-
ser leurs prix; S'ils ne peuvent le frire & raison.
des ententes intervenues entre les membres du cartel
ou du trust, ils vendent en fraude su-dessous du
prix, De wdme, lorsque 1'Etet fixe un prix minimum
pour un produit, -pour le blé pa‘-exemple Si le prix
minimum est £ixé4 II0 frs, c'est un prix auquel peu-
vent se vendre 60 millions de quintaux, Mais s'il y a

I00 millions de quintaux 4 vendra, on ne trouve pas
d'acheteurs & ce .prix; une grande quantité d'agricul-
teurs cors ervent ude grande quanuL*€ de leur produc
tion. Se voyant incapables de se débarrasser de leurs
produits & ce prix, ils vendent su-dessous du prix
minimim, ils vendent en fraude,

Inversement, pendant la guerre, on a fixé des
prix maxima pour certains praduits, 11 était 1nterd1%
de vendre eu-dessus de ces prix; mais § ces prix il
y avait trés peu dfoffres, il en résultait qu'on ne
pouvait pes acheter cs dont on avait besoin; si 1'on
voulait acheter qurrd mﬁme, il fallait passer dans
1'arriere-boutique, ou 1l'on accoptalu en fraude de
payer un prix plus elave. 1T n'y 3 qu'un seul prix,
qui est le prix régulier du marché, c'est le prix

ot i1 v a égalité eﬁ+re les offres ot les demandes,

Voild done la loi de 1'offre et do la demande
dans sa teneur mederne, Mais comment s'établis sent ce*‘
courbes deo demandes ? qu'est-ce qui fait gqué’ la cour—;
be de la demande de 1'un est plus ou moins 4levée que
la ccurbe de demande de 1'autre ? La courbe des deman-
des sur le marché rapoeTle une autre courbe, la courhe
de 1'utilité ddcroissante des marchandises; D'aprés la‘~
théorie de 1'utilité finale, pour la plupart des mar-
chandises nos begsoins sont insatiables, mais & mesure

qu augmante la quantité de marchandises que nous a-
vons 3 notre disposition, 1'utilité de chaque unité
de marchandises décroft, parce qu'elle satisfait des
besoins moindres. On apprécie beaucoup une premiére
unité, on apprécie moins la seconde et encore moins
ls troisiéme et ainsi de' suite, D!'ol une courbe de 1'u-

Source : BIU Cujas
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des courbes de demandas identidues; Pour cds deux in-

‘méme, Mais le courbe de la demande ne l'est pas, s'ils

tllwﬁe décroissante, qui ressemble i la courbe de 1
demande, La courbe de 1'utilité déoroissante exprime
1tutilité décroissante d'une marchandise d'aprés nog
désirs, et cetbe courbe n'est pas ls méme pour tous
les individus. Suivant gue pour tel ou tel individu
le désir est plus ou moins grend, la courbe a des al-
lures différentes, Les gons trés avides d'un produit
suront une courbe d'utilité déerocissante plus ébvée qu
les gens qui s'en paSOVr"lent volontiers .

; 1a courbe de la demande se distingue de la courbe
de 1futilité décroissante, parce qu'elle est le résul-
tat de deux appréciations; d'une part, appréciation

de la marchandise, d'autre part, appréciation de la

‘monnaie, D'une part, désir plus ou moins grand de 1la

marchandise, d'sutre part, estimation: plus ou moins ¢
grande de 1'unité monétaire, importance plus ou moins
grande attachée & 1'unité mondteire. Lorsqu'un indi-

vidu vient sur le marché disposé 5 acheter tant d'ar-
ticles & tel prix, tent & un prix plus bas et ainsi
de suite, la courbe dépend & la fois des quantités et
des prix, cela signifie & la fois estimetion de la mar
chandise et estimation de la monnaie, demande de mar-
chandise et offre de monnais. Cela suppose une double

appréciation, appréciation de la marchandise et appr&

ciation de la monnsie, :

Ltappréciation de la marchandise dapend du désh{
Suivant qu'on est plus ou moins avide de tel produit, !
courbe dtutilité décroissante différe,

Quant & llappréciation de 1'unité monétaire,
elle varie suivant les individus pour diverses rai-
song;-Mais la plus importante de beaucoup, clest la
richesse de 1'individu, clest som revemu. Une personne
riche sttache beaucoup moins’/ dfimportence 3 l'unité
monétaire qu'un individu moins riche. Un franc reprémﬂ
beaucoup plus pour celui qui ne dispose que de dix mi
le’ francs par en, gue pour celui qui dispose de cent.
mille francs, Un franc représente beaucoup plus nour
le pauvre que pour le riche, Soit donc deux individus,
qui ont pour une marchendise particuliére le méme dé-
sir et gqui, s'ils étaient dgalement riches, auraient

dividus, la courbe de 1'utilité décroissante est la

sont inégalement rieches, Un individu pauvre, quclqu'11;
ait un grand désir d'une marchandise particuliére, ne |
consentira pas & payer un rombre d'unités mondtaires
aussi 8levé que 1'individu riche, pour le méme nowmbre
d'unités de marchandises, Un individu riche accepters
de payer 40 frs la premiére unité de la marchandise
plutdt gque de s'en passer, il donnera 30 frs pour la
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seconde, 20 frs pour la troisidme et ainsi de suite.
Quant & 1'individu pauvre, malpgré le grand désir qu'il

2 de la marchandise, il ne voudra pas donnéer 40 frs

pour une seule unité. 11 préférera s'en passer, Il
ne domnera que IO frs pour la promiére unité, 5 frs
pour la seconde et ainsi de suite, La courbe de 1l'u-
tilité décroissante, pour les deux individus serait
probablement la méme mais &tant donnd leur différence
de fortune, 1'individu pauvre aura une courbe moins
8levée que celle de 1l'individu riche, il ne sera. ache~
teur qu's des prix plus bas,

Clest cette influernce du revemu conterue dans
la théoris de l'offre ot de la demands, qui sert de
fondement 4 Ia théorie monétaire du revenu., Alors gque
la théorie quantitative de la monnaie peut 8tre consi~
dérée comme une application de la loi de 1'offre et
de la demende, dens sa teneur ancienne, la théorie du
revern peut 8tre considérée comme l'applicatior de la
loi de lfoffre et de la demands, dens sa forme moderne,
qui fait intervenir des éléments qualitatifs & c8té
des éléments quantiatifs, Ha théorie du wevemu étend &
la veleur de la monnaie c¢8 qui est admis communément

potur 1l'établissement des prix d'une marchardise parti-

culiére, Tout le monds admet, lorsqu'il s'asgit d'une
marchandise particuliére, qu'il y & d'une part des cour=
bes d'utilité décroissante, qui dépendent des désirs

des individus, d'satre part des courbes de dsmandes,

qui dépendent & la fois du désir des 1nd1vbius et de
leurs reverus, moub le monde admet qu'un individu plua .
riche apprécie moins l'urnité mondtaire, qu'un fraxc '
représente pour lui moinsg gue pour un individu moeins
fortuné.

Ce sont ces idées, qui sont généralement acceptées,
lorsqutil s'agit dss prix d'une marchandise particu-
liére, que la théorie du revenu applique i la waleur
de la mounaie, Lisstimation de la monnaie dépend pour
une large part du revemu. Si 1'on suppose que la quan-
tité de mearchendisass cfferbes raste immobile, si 1'on
suppose également que le désir des individus n'a pas

changé, il peut cependant y evoir, d'une épogue & une:

autra, chenpement des prix, si dans 1'inbtervalle il y. -
a eu changement du revenu. Pour des gquantités de mar- -
chandises identiques, pour des désirs 1dnntiques, 13 S22
peut Y avolir heusso des prix, si le revenu s'est aceru
dans . -ntarvalle, subrainant sppréciation moindre de
1tunité monéteire, Avec das dédsirs semblablcs, on sera
dlspcsé 3 donner plus dfunités mondtalres qu'aupars-
vart pour une méme aarchandiss, parce que l'on en pos-
séde daventage. Jas veariations du revenu peuvent en-
trainer des changexents dans les prix, bien que la quan~
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‘désirs des individus n'aient pas changé,
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tité de marchandises soit restée la mme et queiles‘

I1 s'agit ici de-variations du revemu, et non
pas de variations dans la quantité de monnaie existal
dans le pays. La quantité de monnaie en clrculation‘
dans un pays, ctest le total des quantités de monnaiy
existant dens lss diverses économies particuliéres, |
quantité de monnaie détenmue par les différents indiyl
dus; Meis 1l'appréciation de 1'unité monétaire par
chaque individu ne dépend pas de ce qu'il a en caiss
& un moment donné, Un commergant peut avoir un jour,
dans sa ceisse, une trés grosse somme, beaucoup plus
grosse que celle qu'il aveit la veille, Il ne sera
pas plus riche, s'il sait gu'il doit donner cette
somme le lendemein pour effectuer un paiement., Cetts
forte encaisse momentanée ne l'aménera pas 4 dépré-
cier 1'unité menédtaire; Ce qui iui importe c'est 1e 
total des unités monétaires dont il peut disposer
dens un mois ou drng une annde donnée; aubtrement. dif)
ce qui lui importe ce n'est pas son encaisse, clest
son revenu, On n'est pas disposé & acheter plus cher
parce que l'onse trouve par hasard avoir plus d'ar-
gent dans sa caisse, on est disposé & acheter plus 1
cher, lorsque 1l'on a un reveru plus &levé, lorsque
l'on est réellement plus riche, :

Tl en est ainsi d'un individu et il en est aimi
de l'ensemble de 1a société. Les variations de la v
leur dé la monnaie dépendent des variations du reve-
nu et non des v riations de ls quantité de monnaie e
eirculation, 5'il y & plus de monnaie en circulation
mais que le total des revenus individuels n'ait pas
varié, les prix ne changeront pas, la quantité de
monnaie sera sans sction sur les prix; Au contrairs,
si la quantité de monrale en circulation est statior

naire, mais que le revenu ait augmenté, il y aura

changement dans les prix,

On & montrd plus haut commnent cette théorie du
revemu se dégage des faits observés aprés la guerrs,
mais le princips de la théorie avait déjd &té déga-
gé avant la guerre, ; ; :

Bn I919, l1l» professeur autrichien von Wieser;

. des principsux &conomistes de 1’école autrichienne,

avait d8j8 formuléd le principe de la théorie du reo-
venu, Von Wieger ratbtachait sa théorie de la monnais
§ la thiorie de 1l'utilité finale; Dans cette théorﬂ‘
de 1'utilité finale, 1ls valeur de chaque marchandiw4

dépend, pour toub 1nd171du, de 1s dernidre unité df

te marcaandlse qu'il & & sa dispasition, I1 en estd
méme pour Von Wieser de la valeur de la monnaise; Sl
lement pour 1a monrele deux particularis ;65 doivent &
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tre signalées,

Tout d'abord 1’w1@ortance attachée & la derniédre .
unité monétaire ns peut pes venir de 1'utilité directe
de la monnaie car au1ourd'vu1, et certainement dans
le cas du papier monnaie, 1l'unité monétaire n'a aucu-
dérivée ne utilité directe, Si les billets de banque sont dé-

sirés, c'est qu'ils ont une utilité indirecte, & rai.
son do leur pouveir dlachet; la monnaie est avant tout
pouvoir dlachet. L'utilité dune unité monétaire o'est
1'utilité qu'elle & comme pouvoir dlachat, clest une
utilité indirccte, upe utilité dérivée de 1'utilité
de la marchandise qu'slle permet d'scquérir, L'utili-
& de 1'unité monéteire, se mosure 5 1'intensité du
besoin qu'ells permet de satisfaire par 1'échange.
: La seconde particularité concernant la valeur de
L'atilité de la monnaie c'est que, tandis que lorsqu'il s'agit de
la monnaie, ¢!  marchandises, la valeur c'sst 1'utilité de la dernie-
est 1'utilité re unité dont on dispose pour la monnaie, ce n'est
de la dernid- pas 1'utilité de la dernidre unité monétaire que 1l'on
ro unité du re- a en caisse, que 1l'on a proviscirement & sea disposi- =
Tt : tion, meis 1'utilité de la dernidre unité dont on dispe-
: se pour une urité de temps donné, c'est la derniére
unité monétaire du reveru, La valeur de l'unité moné-
taire dépend donc pour chacun de nous de 1'inbensité
du besoin que permet d¢ satisfaire la derniére unité
monétaire du r evenu. L'intensité du besoin va décrois-
sant & mesurs qu'augmente le nombre d'unités; le be-
soin satisfait par la derniére unité est d'autant
plus faible que le revenu est plus élevé. L'importance
attachée & la dernidre unité monéteire diminue, quand
le revenu asugmente, Un individu, qui a un revenu de
200,000 frs, attache beauccup moins d!impertance, ‘toutes
choses bgales d'milleurs, & la derniére unité monﬁtﬁi-
re de son revemi, gui est la 200, OOOemo, que n'en &t~
tache un individu, qui & un revemu de 20,000 frs, par
ce gue le besoin que permet de satisfaire la 200,000
éme unitd est bien moindre que celui que permnt de
satisfaire la 20.0008me unité,
Veild pour les divers individus. Quant & 1a - va-
"- leur socisale de la monnale, elle dépend, déclare von
Wieser de 1'ensemble des appréclatlons individuelles
de’ 1a monnaie, Chaque ¥ndividu vient sur le merché
avec son appréciation particuliére et la wvalsur aocia-
le de la monnaie se d&termine d'aprds 1'ensemble des
appréciations: Le total des marchandises d'un peys
déclare Ven Wisser, peaﬁ gtre considéré comme le ~
revenu réel du paya, et 1s total des reverus indivie
duels en argent, c'est le revenu nominal du pays. |
Les prix dépendent, d'une part, du revenu nominal, =
et d'autre part, des msrchandises, du revenu rédel,

Source : BIU Cujas
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Si le revenu nominal s'éléve, alors que le revemu
réel est stationnaire, les prix tendent & monter,

On se rappelle les expressions dont on s'est servi
R=PQ, I1 y & un rapprochement évident & faire
entre cette éguation et le reveru nominal et le reve-
nu réel de Von Wieser. R correspond au revenu nominal
et Q correspond au revem réel, & la valeur de la
production. On arrive-4 R = P Q en y aicutant P, le

- prix moyen par articls produl

Le théoris que 1l'on vient d’exposer explique
les raisons Ge variastions des prix; mais Von Wieser
s'est demandé aussi de quoi dépend le niveau absolu-
des prix & un moment donnd, D'aprés Von Wieser, ce
niveau des prix i un moment donné est la conséquence
des variations successives subies par la valeur @e
la monnaie au cours das siecles,

Criginairement, la valeur de la monnaie &tait
tirde de son utilité directe, de 1l'utilité de la mar-
chandise prise comme monnais qui, au bout d'un cer-
tain temps, s'est trouvée &tre les métaux précieux.
Les hommes n'ont adOyte les métaux précieux comme
mornaie, que parce qu'ils leur ont attribué une uti-
1ité, Meis peu & peu la wvaleur de la monnaie a cessé
de dfpendre strictsment de la valeur de la matiére,
dans laquells elle é&teit incorporée; la valeur de la

- mornaie s'est détachés ds la valzur de ls marchandi-

se; elle sfest mise & varier & raison des variations
respectives du reveru nominal et du revenu réel. Ce
sont ces variations successives, qui ont amené les
prix dans cheoue pays, & leur niveau actuel. L'expli-
cation absolue du niveau des prix 4 un moment donné
est donc une explicetion historique, Au début, il y
8. ou une certaine utilité directe de la monnaie, une
valeur attachée & la wmonnaie, & raison de 1'utilité
de la morchandise cholsie comme mounaie; ensuite,il
Y & eu des varietions successives au cours des sié-
cles du revenu réel et du reyenu nomiral, variations
qui ont porté la wvaleur de la monneie dans chaque
pays 4 son niveau présent,

Par cette expllcauion historique Von Wieser se
trouve répondre & une obaectlon qulon n'a pas manqué
de lui faire, qui consiste 4 dire gue la théorie de

Von wieser on ce qui concerns les variations de la

valeur de la monvaie tourns en cercle, En effét la
théorie du revemu fait dépendre les estimations de
la valeur de la monnaie du pouveir d'achat de cetbe
monnaie, clest-8-dire des prix existants, et d'au-
tre part, elle prétend que la valeur de la monnaie,
que les prix des masrchandises dépendent des estima-

- tions individuelles de la valeur de la monnsie, Ainsi,
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d'une part, Von Wieser prétend que l'appréciation

de la waleur de la monnaie dépend des vrix existants,
et d'autre part, que les prix dépendent de l'appré-
ciation de la valeur de la monnsie., Il semble bien
que Von Wieser répond & 1'objection par son explica-
tion historique de la valeur de la mornaie., La monnaie
tirait autrefois sa valeur, non pas des prix, mais de
1'utilité directs de la marchandise choisie commo
monnaie, et & ce moment, il ne potvait 8tre question
de cercle, Ls valeour de lu movnnsie dépendait de 1'u-
tilité direete du métal adorté comme monnaie, Clest
ainsi qu'ont pu s'établir les premisers prix; Mais peu
4 peu la valeur de la monnaie s'est détachée de son
-utilité comme marchandise, la monneie est devenue
‘surtout pouvoir dlachat, L'importancs que l'on atta-
che 4 1la monnaie dépend de ce qulelle permet dlac-
quérir, Cette valeur cependant' ost dérivée de sa va- :
leur antérieure, modifife par les s1ecles, qui y ont 57
apporté. des changements successifs, :

Voici alors l'explication de Von Wieser : il A
est vrai que la valeur de la morraie dépend des prix,
mais elle dépend des prix existants, des prix de la

‘minute qui vient de s'écouler, des prix d'hier si
1'on veut. Les prix d'hier influent ainsi sur les ap=-
préciations individuelles de la valeur de la monnaie,
Mais ces appréciations individuelles, & leur tour,
qui ne sont pas exclusivement assujetties aux prix
d'hier, qui dépendent aussl des varistions du revenu,
déterminent les prix dlaujourdthui, La valeur de la
monnaie ddpend, d'une part, des prix d'hier, et d'au-
tre part, des changements du revonu qui enteainent
des appreclations individuelles différentes concer-
nant la monnaia, lesquelles & leur tour déterminent
un prix dtaujourdthui, differﬁnv des prix d'hier,
Le fondement présent de la valeur de la monnaie, ce -
sont les estimations individuelles, estimations qui
dépendent, d'une part, des prix antérieurs, et :
~dtautre part, des changements survenus dans le rap-
port entre revernu nominal et revemu réel, changements
qui modifient les prix d'aujourd'hui,

. Telle est la théorie de Von Wieser, parue en
IQOQ,'at qui ne paraft pas avoir eu un grand retentis-
sement 4 1'épogue; D'abord, parge que la théorie
gquentifative de la monnaie était universellement eh~-
seignée et que 1l'on reste volontiers attaché & la
théorie qui vous a &té enseignée. D'autre part, én
ne voyait peut-Stre pas trés bien les différences en-
tre la théorie du revemu et la théorie quantitative
-de le monnais, On pouvait mbme prétendre que la thép«
rie du revernu n'était gqu'une sorte de théorie quanti-

~ Source : BIU Cujas
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tative, qa'une explicgbtion. de 1a maniére dont joue
la théorie quantitative. En effet, Von Wieser admet

et M., Aftalion également que les augmentations de

la production de l'or, gue les augmentations de la
circulation monétaire, lorsqutelles entrainent un

. changement du revenu, entrafnent un changement des

prix.Cn pouvait donc déclarer que la théorie au reve-
nu était une explication de la maniére dont 1'or, dont
1la circulation agissent sur les prix, que la théorie
du reveru sst une espéce de théorie quantitative, qui
sert 4 expliquer comment la quantité de nmonnaie a-
git sur les prix 4 travers le reveny, Mais les faits
surverus depuils la guerre ont montré les différences
entra la théorie quantitative de la monnaie et la thé-

_orie du revemu, Voici quelgques-unes de ces différen-

II peut y avoir
‘des modifica-
tions des prix
indépendantes
des ghangements.
ddans le quanti-
:té dg monneie

Source : BlU Cujas

ces, qui se dépagent des faits &étudiés précédemment,

Premidre différence : D'aprés la théorie quanti-
tative de la monnaie, il ne peut-y avoir changement

‘des prix que s'il y a changewent des quantités moné-

taires, en entendant par 1&, soit 1l'or ssulement,
soit 1l'or et les billets, soit l'or, les billets, les
d800ts et la vitesse de la circulation. Au contraire,
d'apres la théorie du reveru, il peut y avoir chan-

-goment des prix, ualors méme que la quantité monétaire
-reste immobile, Il peut y avoir des facteurs de chan-

gemeni des prix indépendants de la quantité monétai-
re, et un de.ges facteurs, que nous avons vu & 1'oeu-
vre, c'est le change ou plus exactement 1'influence
des prix extérieurs & la suite des variations du chan
ge. On a vu, par exemple, que dans la période 1922-10%
les prix ont monté en France, alors que la circula-
tion monbtaire n'avait gudre varié, parce que la
hausse des changes étrangers, entraivant une hausse
du .revenu, a déterminé une heusse des prix, L!'influen-
ce des prix sxtérieurs slest exercébe directement sur
certains prix et par l'intermédiaire du revenu elle

‘stest exercée aussi sur les prix des produits domes-

tigres. Malgrd toute absence de modification dans la-
circulation monétaire, les variations du change par

‘1'intermédisirs du revem ont généralis§ la hausse

des prix,

I1 ne faudrait pas croire cepandant que toute
heusse des changes étrangers détermine toujours né-
céssairement une hausse des prix intérieurs. La haus-
se des chenges étrangers ne détermine une hausse des
prix intérieurs que s'il y a des raksons pour que les
prix extérieurs entrainent directement certaines ve-
riations des prix et pour qu'il y ait une augmsnta- |
tion du revenu permattant la généralisation de cette
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hausse des prix, C'est ainsi qu'en Angleterre, par
exemple, aprés l'abandon de 1l'étalon-or, il n'y a
pas eu hausse des prix, malgré la hausse des chenges

étrangers.

C'est qu'en effet, d'une part, 1'influence dlreo*
te des prix extérieurs sur les prix des produits impor-
tés et exportés, n'avait pas lieu de sfexercer. les

* prix-des prodults 1mportés n'avaient pas de raison de

monter immédiatement aprds la baisse de la llvre-ster-
ling, parce que l'Angleterre tirait un grand nombre

de ses importations des Dominions et des autres pays
dont la monnaie a suivi la livre dans sa dépréciation.
Bt pour les prodults d‘lmportatLon provenant des pays
étrangers constituant ce qu'on appelle les pays du
bloc or, les prix de ces produits n'avaient pas de
raison de monter beaucoup en Angleterre parce que

la ¢crise mondiale re cessait de déprlmsr les prix e
dans le monde. De m@me, pour les prix des produits
dtexportation. D'une part, les exportations anglaises.
se faisaient dens des pays & monnsie déprécibe comme
la monnaie anglaise, de sorte gue les prix en monnaie
anglaise n'avaient pas de raison de monter;. d'autre
part, les exportations anglaises se faisaient dans

~des pays ou la crise continuait de sévir et ol 1ses

prix baissaient, Par conséquent 1'importance, d'une
part, des relations de 1'Angleterre avec une série ;
da pays & mohnaie déprécibe, et 1'importance dlautre
part, de la crise mondiale qui prolongeait.le baisse
des prix dens les pays du bloc-or faisaient que les
prix anglais n'evaient pas de raison de monter. Mais
s'ils n'ont pas monté, ils n'ont- pan non plus baissé,
alors que, dans les pays restés fldeles é l'étalon-ar,"
la chute des prix a continué, = 3
De méme, il n'y a oas eu de raison‘d'augmeutat*nnf
du revenu. Bn Angleterre, il n'y.a pas eu accioisng:
ment du revemu du chef des importateurs puisque les
produits d'importation en Angleterre provendient ou
bien de pays & monnaie dépréciée, ou bien de pays ol
les prix baissaient, I1 n'y avait pas non plus de re-

exportations se faissient vers des pays & monnaie
déprécide ou vers des pays dens lesquels les prix baise-
saient, Il n'y & pas eu non plus hayusse des revenus
tirés de 1’d+ranger, pulsque les revenus tirés de 1'é-
tranger, aussi bien par les Anglais que par les é- .
trangers vivant en . Angleterre, exnrlmes en llvres, ne
montaisnt pas, soit parce jue cos revenus provenaient
de pays dont la monnaie se dépréciait comme la livre,
soit parce qu'ils provenaient d'autres peys ol la
crise amoindrissait eontinuellement les revenus, VoilR
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toute une série de raisons, qui ont emp@ché la hausd
directe de certains prix et la hausse générahsatricgg
du reveru, de déterminer l'ascension des prix en An-
gleterre, i
Majis, sauf des hypothéses comme: celle-18, la
variabion du change peut déterminer des changements
de prix et des changements de revenu. D'une fagon
plus générale, on peut dire que ce sont les relation
avec 1!'étranger, qui peuvent déterminer ces change-
ments de prix intérieurs, tantdt 4 reison des varia-
tions du change, tantdt pour dautres causes : haus-
ses des prix 3 1'étranger résultant d'une guerre, hay
ses duas & des récoltes déficitaires. Tous ces chan-
gements détermineront immédistement le hausse de cer-
teiuns prix et, par l'intermédiaire du revenu, la haus
ge d'antres prix. Ce gui se produit dans le ocas du
change n'est que 1'application d'un phénoméne plus
général, qui est la variation des prix dens un pays
sous 1'influence des prix extérieurs. Voild done
une premiére différence entre la théorie quantltatbw
ve de la monnais et la théorie du revenu, Dans la
théorie quantitative, il ne peut y evoir de modlﬁmw
tions des prix qu'd la suite de changements dans la
cireulation mondtaires dans la théorie du revemu, au
contraire, il peut y avoir des:modifications des m%
1nuependuntes de tous changements dens ia circula-

;

" tion monétaire,

Seconde différence, qui est d'aillsurs un COroL‘
laire de la premiére : d'aprés la théorie du revem,

les prix n'ont pas toujours un rdle passif, ils ne.

sont pas toujours un effet de la circulation monétai:

“re: Bt comme il faut que 1'épalité s'établisse entrs

les deux parties de 1'équation de 1'échange, cette

8palité s'établit par 1l'action des prix sur la cir-

sulation, Si les prix varient indépendamment de la

circulation monétaire, ce sont les prix qui entraine
ront les chengements dans le circulation monétalrm
changement imnédiat de la vitesse de la cireulation
ot postdrieurement parfois changement aussi dans 18
quantl*é de mpnneie,

Troisiéme différence : MSme lorsque la théorie d
revenu semble le plus d'accord avec la théorie . qual-
titative, méme lorsque la circulation mondteire ou

lorsque 1'or vonstituent bien les facteurs des varit
tions des prix, cas variations ne se font pas néoes
suirement, mécaniquemeht, elles ne se font que si
les revenus sont modifiés, I1 ne faut pas dire seu-
lement que cos variations ss font a travers le reve-
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nu, mais qu'elles ne se font que s'il y a changemont
du revenu, Il résulte de 13, par exemple, que l'aug-
mentation de.la circulation monétairo, vantét entrai-
ne hausse des prix, st tantGt n'en entrains aucune,
L'augmentation de la circulation monétaire n'est
factour de hausse des prix gue quand il y a eu augmen-
tation du revenu. C'est ce qui permet d'expliguer gque,
tentdot il y a eu discordance entre la circulation

et les prix, et tantdt concordance., Tantdt circula-
tion monétaire et prix varient de concert, quand des
variations de revenus se produisent &galement,’ et
tantdt circulation monftaire et prix varient en des
sens différents, parce qu'il n'y a pas eu variation
coneomitarte du revenu. Ces discordances entre les
mouvements de la circulation et ceux des prix, inex-
plicables avec la théorie quantitative de la monnaie,
s'expliquent, su contraire, trés bien avec la théorie
du revenu,

Lorsqu'une émission de billets a ét5 faite pour
suppléer 3 des insuffisances budgdtaires, il y & aug-
mentation du revenu; 1!'Etat donne 4 certains des re-
venus qu'il ne préléve pas sur les autres par 1'im-
pét. Il y a alors augmentation du revenu nominal
et hausse des prix. Dans ce cas, l'augmentation de la -
circulation mondtaire entrafne bien hausse des prix.
Mais si 1'augmentation de la circulation monétaire
n'a pas pour raison de suppléer & des insuffisances
budgbétaires, si elle n'a pas pour effet d'augmenter
le revernu, bien qu'il y ait plus de billets en circu-
lation, il n'y a pas hausse des prix,

Considérons, en effet, ce qui s'est passé en 7
France depuis la guerre. En France, de I9I4 3 1920,
on a vu les prix monter et la circulation croitre.
L'augmentation de la circulation a bien amplifié le
revenu, parce que cette augmentation &tait faite pour
suppléer sux insuffisances budgétaires, et c'est pour-
quoi op peut dire que la hausse des prix de I914 4

1920 8 4t6 due, au moins en partie, 2 l'asugmentation

de la circulation monétaire, en méme Lemps qu'a dlau-
tres causes.

Voicei meintenant une autre piriods, ot la cirou-
lation mon teire a cri fortement en France, sans que
les prix aient varib, Depuis la fin de I828 jusgu'en
Mars 1929, époque 4 laquelle la beisse des prix & com-
mencé en France, la circulation monétaire a augmenté
de 53 milliards & 64 milliards de francs; elle & donc
erfl de IT milliards, soit un accroissement de la cir-
culation monétaire de 20% environ. Quant & 1'indics
des prix de la sbtatistique générale de la Francs,

il était de 640 4 la fin de 1928; il est & 653 en
« Les Cours de Droit »

- 5
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Se

Mars 1929; 3 640 en Avril 1929, clest- %~dire & peu
prés au méme point qu'a la fin de I926, Dans cetts
période, la circulation a augmsnt° de "O“Z 6t cepu~
dant les prix n'ont pas progressé, parce que cetts
augmentation de la ciroulation n'dtait pas due &
des émissions de billets pour suppléer aux 1nsuffi‘
sances budgétaires, 3
Meis si au lieu de s'arrdter au mois de Mars
1929, au début de la chute des prix que la crise |
nondiale a accentuée, on pousse la comparaison jus-|
gqu's la fin de 1934, on constate qu's la fin de 193
la circulation monétaire en France atteint 83 mil.

liards, au lieu de 53 milliards 4 la fin de 1926,
Clest une différence en plus de 30 milliards, c'estd
dire de 57%, Quant 3 1‘1ndice gbnéral des prix, 1
dice des nrlx de grosg est, & la fin de 1934 a4 344,y
lieu de 640 4 la fin de I926. Non seulement il n'yi
pas une hausse des prix de 57%, meis il y a, au oon
traire, uns baisse ot une baisse de 46%; Ainsi, & 1
augmentation de 57% de la circulstion mondtaire omﬁ
respond, non pas une hausse des prix, mais une bais
de 46%, C'est que depuis la fin de 1926, 1t augmentas
tion de la circulation monébaire ne provient pas def
avances de la Bangque de France a 1'Etat pour suppﬁﬁ
aux insuffisances budgitaires. Comme il n'y a pas
inflation du revenu, il n'y a pas eu inflation des
prix. On ne prétend pas naturellement que ce soit |
1'augmantation de la circuletion monétaire qui ait
été la csuse de la baisse des prix. On prétend seuls
ment qu'il n'y a pas eu hausse des prix, perce quHT
n'y a pas eu augmenbation du revenu.
Ce sont 14 des exemples empruntés 4 la circu=-

cernant 1'accroissement de la quantité d'or dans ui
pays. Aux Etats-Unis, on a assisté dapulg le commen
ment de la guerre mondiale 5 de grandes périodes
dlaugmentation du stock de métal jaune, De 1915 &
1917, il y a eu forte augmentation du stock métallld
gque et également forte ascension des prix sux Etatél
Unis. Les partisans de la théorie quantitative de lf
monnaie n'ont pas manqué dlappelsr 1l'attention surd
te concordance entre mouvements de 1'or et mouve-

on trouve une ssconde période d'érorme augmentation
du stoek dlor, et cette fois les prix n'ont pas moll
ils ont au contraire baissé. On asura d'ailleurs 12‘
casion de revenir sur cette piriode. .

Pourquoi la hausse des prix a-t-ells, tanbtot ®
vi l'augmentation du stock d'or, et tantot ne l'a-f

=

le pas suivie 7 La théorie quantitative de la mom?4
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peut difficilement expliguer cette discordance entre
mouvements du stock d'or et mouvements des prix,
tandis que la théorie du revenu l'explique aisdment.
Clest que de I9I5 4 1917 la hausse des prix aux Etets-
Unis résultait de 1'énorme augmentation du revenu,
provenant vles ventes considérables faites par les
EtatssUnid* sux pays belligérants & des prix trés
élevés, 11 y a eu d'énormes bénéfices réalisés par

les Etats-Unis entre 1915 et 1917, ainsi d'silleurs
gue par les autres pays neutres; et clest cette forte
augmentation du revenu, gui explique la heusse des
prix. Au contraire, de I920 & I927, il y a bien eu
afflux d'or aux Efats-Unis, mais il n'y a pas su aug-
mentation du revenu et par conséquent pas de hausse
des prix. Il n'y a hausse des prix que quand en méme
temps qu'il y a angmentation de la circulation moné-
taire ou du stock dl'or, il y a hausse du revenu.

v Quatridme différence : D'aprés la théorie du
reveru, il n'y a aucune proportionnalité entre les
mouvenents des prix d'une part et les mouvements de
1a circulation d'autre part. Il n'y a méme aucune
proportionnalité entre les mouvements des prix et A
les mouvements du revenu. Ce sont les mouvements du
revenu, qui déterminent los mouvements des prix, mais
il n'y a pas variation proportionnells du revenu :
et des prix. ’ %

Tout dlabord, il n'y a pas veriation proportion-
nelle entre le mouvement-des prix et le mouvement de
la ecirculation. Cela va sans dirs, quand lss facteurs =
des changements des prix ne sont pas les changements
de la circulation. Si las changements de prix se
produisent, alors que la circulation reste station-
naire, il ne peut 8tre question de variations propor-
tionnelles, entre les prix d'une part et la clircu-.
lation d'sutre part. Meis méme lorsque les variations
du revenu accompagnent les varistions de la circula- <
tion, il n'y a pas nfcessairement de mouvements pro-
portionnels de ls circulation et des prix. It cela
dtautant plus quiil n'y a pas Spalité entre le re-
veru d'un pays et sa circuletion monbtaire. En gé-
néral, le reveru dfun pays est beaucoup plus élevé
que sa circulation monftaire; de sorte que quand la =
cireculation augmente dans une certaine oroportion, cat-
te augmentation ne fait croitre ls revemu que dang '
une proportion bien moindre. Puisque c'est 4 travers
le reverm qu'sgit la circulstion, il a'y e pas de :
raison pour qu'il y ait variation proporticnnelle

des prix et de 1a sirculation, £ o
Meis il n'y a pas non plus variation proportion~-

urce : BIU Cujas
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nelle du revenu et des prix. Le reveru n'apgit pasy
ganiquement sur les prix comme la circulation dang]
la théorie quantitative de la monnaie. Le revenu nlf
git sur les prix qu'd travers les rdactions des i
vidus, 8 htravers les estimetions individuelles. Loy
gue le revenu nominal du pays augmente, les indivig
disposent de plus d'unités monéteires; é&tant plus i
ches en unités monétaires ils apprécient moins 1 '
té monétaire; mais on ne peut pas dirs dans quelle
proportion ils llapprécient moins; cela dépend du |
caractére des individus, cela varie d'un individud
1'autre et d'un pays & llautre, Suivant les pays,
suivant les époques, une méme augmentation de reve
peut entrziner des changements de prix différents,

I1 résulte bien de ces quatre différences mﬁm
les deux théories que la théorie du revenu ne se col
fond nullement avec la théorie quantitative de la m
naie. Bt il faut bien reconnafitre & la théorie du
revenu cet avantage qu'elle explique bien des faits
dont 1la théorie guantitative de la monnmie est imp
sante & rendre compte. L

§ 2 - Théorie psychologique de la monnaie.
La théorie du revenu est déjd une théorie psy-
chologique, meis il convient de la fondre dans une
théorie plus générale, qui a un caractére plus psp
chologique encore. On dira quelques mots seulemant
de cette théoris; pour de plus amples détails sur
la question, renvol a 1touvrage de i, Aftalion ."How
naie, prix et cnange
On a wvu comment 1' observation des faits en Fril
ce conduit tout naturellement & la théorie du reve-
nu, mais des faits observés dans d'autres pays que
1a France, révélent dans cette théorie une lacune,
et obligent, non pas & 1l'abandonner, mais 3 la rec
tifier, 4 l'englober dans uns théoris plus largs,
que M, Aftalion appelle "La théorie psychologique
de la monnaie" 4
Les faits qui révélent cette lacune, ce sont
geux que l'on a constatéds lors de la dépréc1at1on
des changes dans 1'Eurcpe Centrale. En A]lemagneyﬁ
a déja su.occasion de ls dirs, la depreclatlon du
mark a 8té extrémement forte, puisque le mark dtor
g £ini par valoir mille milliards de marks papiler.

des prix au &but de la dépréciation du mark, n'ar
rive pas 4 les expliguer lorsque cette dépréclatmm
dans les derniers temps en Allemagne est devenue
trés profonde, On ne constate plus alors ces mou-
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vements d'extersion progressive de 1la hausse des G
prix, qu'on & observés en France; on ne voit plus dta-
bord varier intensément les prix des produits dfim- :
portation; puis d'une maniére moindre les prix des
produits d'éxportation et d'une maniérs moindre en-
core les prix des produits domestiques. Dans les der-
niers temps de 1l'histoire de 1a dépréciation du mark
en Allemagne, tout de suite, & chague variation du
change, non seulement les prix des produits d'impor-
tation, mais les prix de toutes les marchandises, les
prix de détail aussi biern que les prix de gros, va-
risient et souvent plusieurs fois dens 1l'espace d'un
quart d'heure, Dans ces conditions, on ne peut plus 2
déclarer que les changements des prix ont 84é la con-
séquence des changements des revenus. Les changements
des prix étaient si rapides que le revenu n'avait pes
le temps de oroitre ou'qu'on n'svait pas le temps de
se rendre compte de 1'augmentation du revemu, On ne
peut donc pas dire qu'il y avait, d'abord hausse du °
change, puls hausse du revemu, et eufin hausse des prix
I1 y avait hausse duv change et immédiateoment hauasse de:
prix, Le revenu n'était plus le chalinon intermédiaire,
auquel on a eu recours pour expliquer la hausse des
prix en France. Lorsgue les partisans de la théorie
quantitative de la monnaie, déclarent que la hausse
des prix résultait des changements dens la vites-?
se de la circulation, cette aff'irmation se heurtait
8 des objections. Il en est de méme ici pour la thé-
oris du revenu: on ne peut déclarer que c'est la haus-
se du revemu, qui a entrainé la hausse des prix. La
hausse des prix est tellement rapide qu'on n'apergoit
plus de chainon intermédiaire entre hausse du change
et hausse des prix, ni la vitesse de la cirdulation,
ni Je revenu,

On observe des faits semblables aux Etats~Unis
oen 1933, En VNers 1933, les Etats-Unis abandonnent 1'é-
talon-or, Dans les premiers mois, qui ont suivi cette
décision, il n'y & eu aux Etats-Uris, ni augmentatlon
de la circulation, ni méme forte dépréciation du :
change, Le dollar n'a baissé que 1légérement, et cepen-
dent il v a eu hausse rapids et trés forte des prix
de certainas marchandises, matiéres premiéres ‘et pro-
duits egricoles, Bt cette hausse des prix & &té supé-
risure & la dépréciation du change, Cette hausse mar-
quée des prix ne peut pas s'expliquer par 1l'sugmen-
tation de la circulation qui n'avait pss augmenté,
Elle ne peut pas non plus s'expliguer par i'sugmenta-
tion du revenu, parce gue le revenu n'avait pas eu le
temps de croltre

Comment eypliquar gue dane sertains psys on ait

vu les prix monter sans gu'on puisse dire que le re-
Source : BlU Cujas ; i
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venu ait eu le¢ temps de croitre ? =

On & vu que, d'sprés Von Wieser, la valeur de lg
monnaie dépend de la satisfaction que tire 1'indivi-
du de la derniére unité de reveru, Dans le fondement
de la valeur de la monnaie, on observe l'existence ds
deux éléments : un élément quantitatif, leé nombre des
unités monétaires du revenu et un &lément qualitatif
la satisfaction que donne la derniére unité monétai-
re. liais de ces deux éléments Von Wieser re fait
jouer comme facteur des variations de la veleur de la
monnaie que 1'618ment quantitatif : le revenu. Jus-
gqufici on a vu que, guand le reveru augmente} 1'esti-
mation par chacun de la derniére unité monétaire de
son revenu diminue, parce que la derniére unité moné-
taire du reveru se trouve 8tre moins apprécide, Lors-
gue le revenu passe de 10 & 40,000 frs, la dernidre
unité monétaire n'est plus la I0.000éme, mais la
40.0008me et la 40,000éme ne peut satisfaire qu'un
besoin moindre; dlol appréciation moindre de 1'unité
monétaire,

Mais ce qui s'ect passé en Allemagne, dans 1'Fu-
rope centrale et aussi aux Etats-Unis, nous montre qu
il est possible que l'estimation de la valeur de 1'u-
nité mondtaire verie sans changement du revenu, puls-
que dans ces pays le revenu n'avait pas eu le temps
de se modifier, Si donc l'apprécistion de 1'unité mo-
nétaire varie sans que 1'élément quantitatif du reven
puisse avoir action sur les prix, clest qu'il y a
changement dens 1'4lément qualitatif.

Une fois l'attentior appelée sur ce point, on
découvre, en effet, qu's c6té des &1fments quantita-
tifs, les 6léments qualitetifs peuvent jouer un réle

“ dans les changements de 1lappréciatior de 1'unité

monétaire. A revemu égal. il pout y avoir des différes
ces entre les estimations de 1'unité monétaire par ls
divers individus et & revenu égal, il peut y avoir
aussi des différences d'une époque & une sutre dans
1'gstimation de 1'unité monédtaire par le méme indivi-
du, On peut découvrir plusieurs raisons, qui expli-
quent ces différences,

En voici trois, Le premiére raison de différen-
ciation, clest la diversité des exigences des indivi
dus dans 1'Schanpge, I1 est des personnes qui apporte
dans 1'échanpge une beaucoup olus grande ténecité que
d'eutres, des exigences beaucoup plus grandes, ce qu
peruet de penser qu'ils apprécient plus 1'unité mnnﬁi
taire que les autres, Les individus trés exigeants g
dans l'échenge n'ont pas le méme courbe d'offre de
monpnale que les autres. A reveru égel ils exigent da
vantage., Ils tlennent & ce qua 1'unité monétaire leu
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rapporte plus; Ils en attendent plus. Sur ls marché
ils discuteront plus vivement les prix ou bien ils
préteront plus dattention & la qualité, Ils choi~
siront le bon moment pour faire leurs achats et ne
se laisseront pas acculer au dernier moment, quand
le besoin est pressant et gque 1l'on ne peut plus se
dispenser d'acheter. Ilsa chéteront &4 1'époque la
meilleure, Ils attendront le moment favorable pour a-
cheter, et si le prix qu'on leur offre leur parait
oxcsssif, ils remettront leur achat au lendemain,
Au contraire, il y a dlautres individus plus insou-
ciants, plus faibles, plus généreux, qui achéteront:
sans, discuter., Nous connaissons tous des personnes
qui achétent de fagon trés différente les unes des
autres; il y en a qui sont bien meilleur acheteur
que les sutres, A revenu identique et & dépense é- 2
gale, il est des personnes qui par 1'échange obbtien-
nent plus que d'autres, qui savent mieux user de leur
argent; A revemu &gal, tout le monde n'apprécie pas rf
de le méme maniére l'unité mon’taire., Voils une pre- =
miére raison de différences entre les estimations
des individus, tenant uniquement & 1'éliment quali-
Batidfo ol

Un second facteur de différences o est le pen—
chant plus ou moins grand des individus & 1'épargne.
Ce second fucteur ne se confond pas avec le précé-
dent, On peut &tre plus. exigeant dans 1'écharige sans
étre plus économe. On peut savoir trés bien acheter
et au bon moment, sans cependant épargner.Bt l'on peuﬁ
au contralre, 8tre peu exigeant dans 1'échange et ce-
pendant économe, L'individu q,i épargne sttache plus
d'importance, toutes choses égales, & 1'unité monxtai-f?
re que celui qui °pargne trés peu. L'avere attache une
énorme importance 8 1'unité monétaire pour elle-méme,
indépendamment des satisfactions gu'elle peut lui don-
ner. Mais sans parler de l'avare, 1'individu oui é-
pargne, qui songe au lendemsin, apprécie davantage
1tunité monéteire, parce que & la considération des
besoins présents, il ajoute la considération des be-
soins futurs. Il estime que 1'unité mon‘taire a plus
d!importance, parce qu'il 1'évalue en songeant, non
seulement aux besoins présents, mais encore aux be-
soins futurs. :

Celui qui épargne, oul ne veut dépenser pour
1a satisfaction de ses besoins présents que 30.000 frs
sur les 40,000 frs de revemu qu'il posséde, spprécie
Jtunité monétaire d'aprés la satisfaction que peut
Iui procurer la trente millidme unlté, alors que celui
qui dépense tout son revenu n'apprécic 1’ unité mond-
taire que d'aprés la satisfaction que peut lui procu

:
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rer la quarente milliéme unité. Si deux individus
ont quarante mille francs de reveuu, que 1l'un soit
économe et que l'autre ne le soit pas, clest comme g
le premier svait 30,000 frs de revenu et le second
40,000. :
Un troisiéme facteur de 1'estimation de 1'unité
mondtaire indépendsnt des variations du revermu, clest
le prévision. La prévision est, non seulement une mni
son de différences dans les estimeations des divers
individus, mais elle est aussi une r aison de différen
ces dans les estimations du méme individu & des épo-
ques différentes. Si 1l'on prévoit la hausse des prix,
si 1'on prévoit que dans un trés prochsin avenir, la

- monnaie ne pourra plus acheter qu'une quantité moinds

La certitude
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. Source : BIU Cujas

de marchandises, si 1l'on prévoit que la monnaie va
tendre & se déprécier, on tendra déjs, dés maintenant
8 déprécier l'unité monétaire. La prévision de la dé-
préciation future entrainera déjd une certaine dépré-
ciation présente. S'il ne s'agit pas 14 d'une prévisi
que les faits peuvent démentir, s'il s'agit d'une
prévision présentant presque toute la rigueur d'une
cortitude, si cette prévision a été nombre de fois
confirmée par les faits, si elle est pgérérale dans.
le pays, 1'influence de la prévision pourra devanlr
extrémement grande.

La certltuda pour tout le monde que demsin ou '
tout & 1'heure les prix monteront, que demain ou tout
4 1l'heure la valeur de la monnaie baissera, fera que
déja aujourd'hui, déjd maintenant, on est & peu prés
consentant & payer plus cher, & acheter plus cher,
Bt 8i les vendeurs, qui font la méme prévision, exi-
gent dés aujourd'hui un prix plus élevé de leurs mar-
chandlses, les acheteurs ne résisteront pas & leurs
exigences, pulsqu 'ils savent que s'ils n'achdétent pas
augourd hui & ce prix, il leur faudra achéter demsin
& un prix plus élevé,

Des trois raisons qualitatives de l'astlnmtlon
de l'unité monétaire, que l'on vient d'lndlquer, les
deux premiéres ont beaucoup d'importance pour les
différences d'appréciation entre les individus, mais
elles n'en ont peut &tre pass beamucoup comme facteur
de variation générale de la valeur de la monnaie: Ml
contraire, la troisiéme raison, la prévision, on meém
temps qu'elle est un facteur de différences entre 18
individus peut avoir une grande influence comme fac-
teur du changement géneral de 1a valeur de la momnaif
Clest ce facteur qui a &té A 1'oeuvre, en Allemagné,
dans 1'Hurope centrale, & 1l'époque de la dépréoiaticl
catastrophique de la monnaie, Lorsque la certitude
stest imposée aux esprits par une expérience mille
fois répétée, que toute hausse du change entrafne f&
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talement une hausse des prix, la dépréciation pro-
chaine, indluctable, finit par entrafner la dépré-
ciation immédiate. Les vendeurs 1'imposent et les a-
cheteurs finissent par l'accepter. C'est ainsi qu'en
Allemagne et dans 1'Europe Centrale, lorsque l'on a
eu vu des milliers de fois que la hausse du change a-
vait comme conséquence, d'abord éloignés, puis de
plus en plus prochaine, la hausse des prix, & toute
hausse du change, on a accepté une hausse des prix
quasi immédiate ou méme immédiats. On a vu, vers la
fin de 1923, le change exercer une action directe,
immédiate, non plus seulement sur certains prix, sur
les prix des produits d'importation, sur les prix
des produits d'exportation, mais sur les prix des
produits domestiques, prix de détail et prix de gros.
I1 n'était plus besoin diun mouvement de généralisa-~
tion de la heusse des prix pour que toute hausse du
change s'accompagnst d'unse hausse générale des prix;
c'était instantanément que tous les prix montaient
sous 1l'influence du change. Il y eveit dépréciation
immédiate de la monnaie sous 1l'influence du changse.
Le facteur de la dépréciation de la valeur de la mon-
nais, ce n'était plus l'sugmentation du revenu, aug-
mentation qui n'aveit pas eu le tenps de s!'effectuer,
c'était une sstimation moindre de 1‘'unité monétaire &
raison de la prévision. , -

Clest également ce qui s'est passé aux Etats-Unis
en 1933, Dans les premiers moils qui ont suivi 1'eaben--
don de 1'ébalon or, en Mars 1933, on a vu les prix de
certaines marchsndises aux Bbtats-Unis, monter trés vwite
monter bien plus vite que le change ne se dépréciasit,
& cause des modifications immédiates dans 1'estimg-
tion de 1'unité monétaire chez certains individus.
Non pas dans le grand public, parce qu'il n'était pes
ancore au courant des conséquences possibles de la
baisse du doéllar, mais chez les spéculateurs, chez .
les acheteurs en gros de matiéres premiéres ou de
denrdes alimenteires. Il y a donc eu dépréciation im-
médiate de la monnaie comme conséquerce de la dépré-
ciation du dollar. La heusse attendue des prix, com-
me consdquence de la dépréciation du dollar, g trés
vite amend ‘une hausse immédiate des prix, sans qu'on
attende méme cette dépréciation du dollar.

Dans le fondement de la valeur de la monneise,
interviennent deux éléments : 1'él1lément quantitatif,
le revermu, et 1'élément qualitatif, estimation de la
dernidre unité monétaire du revemu, Dans un pays com-
me la France, dans la période 1922-1924 ce qu'on &

: vu principalement comme facteur de la hausse des prix,

clest le facteur quantitatif, le changement du revenu;

« Les Cours de Droit » Répétitions Ecrites

Source : BIUsCpja& de !a Sorbonne, 3 Reproduction Interdite
3 : . U
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ctest la hausse progressive du revenu qui a été le
fecteur de la généralisation de la hausse des prix,
Dans les pays de 1'Europe Centrale, su début, c'est
aussi le facteur quantitatif, gqui est intervenu, mais
8 mesure que le temps pessait, que la hausse du chan.
ge 6tait plus profonde, et 1la hausse des prix plus
certaine, ce qui agissait plus fortement c'était le
facteur qualitatif, 1'estimation moindre de 1'unité
menétaire, sans que le revenu ait eu le temps de chan
gor.) Dimilleurs, en France aussi, peu & peu, & mesurg
que le temps passait, 1'influence de 1!'é1ément qualify
tif s'exercait & c6té de celle de 1'élément quantita-
tif; 1'influence de l'estimation de 1l'unité mondtairs
s'exercait & ¢8té de 1'influence du revenu.

Voild ce que les faits suggérent. Voild comment
ils nous montrent qu'd o8%é de 1'influence possible
du reveru, s'exerce 1'influence de Ia prévision, de
ltestimation moindre de 1'unité monétaire, Il nous
faut done corriger la théorie du revenu pour 1'adap-
ter & ces nouveaux faits, La théorie du revenu nous
a &té sugpérée par l'observation de certains faits,

Ltobservation d'autres faits ndus montre qulelle est

incompléte. Il faut donec la modifier, de meniédre qu!
elle s'adapbe & la fois aux faits considérés d'aberd
et aux faits considérés ensuite., Mais il n'est pas
nécessaire de modifier radicalement & cet effet la
théorie du revenu., On peut conserve. 1'idée génbrale
du fondement de la valeur de la monnaie sur 1'appré-
ciation d¢ la derniére unité monétaire du revemnu, mais
en modifiant 1égdrement la formmle dont on d'est ser-
vi. Dans la théorie du revenu, on a commencd par dire
que chacun apprécie 1'unité mondtaire dlaprds la sa-
tisfaction obtenue par 1'échange de la derniére uni-
té monétaire du revenu, Nous dirons maintenant, pour
tenir compte des faits nouveaux, que chacun apprécise
1'unité monétaire d'aprés les satisfactions qu'il

" s'attend 4 obtenir de la derniére unité mondtaire du

revenu, ou encore d'aprés la satisfaction qutil en-
tend obtenir de cette derniére unité mondtaire, Au
lieu de la satisfaction que donne dans le présent
1'unité monétaire, on parlera des satisfactions qutor

-s'attend & obtenir dans un futur immédiat de 1'unité

monétaire, : j

Cette légére modification, cetts substitubtion
de la satigfaction que 1'on s'attend & obtenir de 1't
nité monétaire 3 la satisfaction que donne la derpié-
re unité monStaire, suffit pour passer de la théorie
du revenu & la théorie psychologique de la.monnaie.
Et cette légere modification permet dexpliquer,
non seulement les faits tels gu'on les s observés en
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France, mais eussi les faits tels qu'on les a observés
dans les pays de 1'Europe Centrale. Comme 1l'on dit
que l'estimation de 1l'unité monétaire dépend de la
satisfaction que l'on s'attend & obtenir: de la der-
riére unité monétaire, on peut déclarer que peuvent 8-
tre facteurs des variations de la monnmie, non seule-
ment les changements du revenu, mais aussi les chan-
gements de ce que l'on attend de la derniére uhité mo-
nétaire du revenu, changsments purement psychologi=
ques., Il suffit qu'on attende plus ou moins de la ;
derniére unité monétaire du revenu, & raison des dif- =
férences dans les exigences des individus lors des
échanges, & raison de 1'épargne et surtout 3 raison
des prévisions, pour gue l'appréciation de 1'unité
monétaire varie, Les prévisions pourront jouer un
trés grand rdéle dans certaines circonstances, & ¢8-
t8 des changements du rcvenu, Sans changement du re-
verm, 5 certains momente, de simples privisions per-
mettront de grands changements dans 1t estimption de
1'unité monétaire. On donne ainsi une place importan-
te aux &léments qualitatifs dans la théorie générale
de le valeur de.la monnaie, & c0té des éléments quan-
titatifs, & c6t8 du revemu,
_ La théorie de la monnaie nous a 6té, dans tous
ses détails, suggérée par les faits, Nous 1l'avons
modelée an fur et & mesure que l'on passait de 1'ob-
servation de certaine faits & d'autres faits. Or,
cette théorie, ainsi dégagée de 1'expbérience des
faits d'aprés guerre, concorde parfaitement avec la
théorie générale de la valeur, fondée sur 1'utilité
finale, avec ce qulon peut considérer comme le théoris
moderne de la valeur, :
On conneit cette théorie de 1'utilité finsle, on
salt que, d'aprés cette théorie, la valeur de la
marchandise dépend pour btout individu de son utilité
fimle, de la derniére unité de cette marchendise.
Le fondement de la valeur comprend un él8ment quantita-
tif, la guentité de marchandise dont on dispose, et
un élément qualitatif, 1'utilité de la dernidre unité.
L'utilité finale est le fondement de la valeur
de la marchandise pour 1l'individu, le fondement de
ia valeur individuelle de-la marchandise, le fondement
de 1a valeur subjective. Mais elle reste saussi le
fondement de la valeur sociale de la marchandise, de
la valeur objective, Sans doute, sur le marché, &
un moment donnd, il n'y a qu'un seul prix, alors ‘
que les estimations individuelles des marchandises
sont trés différertes. Mais ceci n'empéche pas que
1'utilité finale reste le fondement de la valeur,
parce que, malgré les différences des estimations,
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chacun n'achéte que d'aprés son estimation indivi-
duelle. Celui qui désire beaucecup la marchandise
sera disposd & donner beaucoup d'unités monétaires
pour quelques unités de marchandise; Il achétera
tout de méme au prix unique du marché, au méme prix
que celui gui apprécie peu la marchandise, Celui qui
désire beaucoup la marchandise achétera & ce prix un
trés grand nombre de marchandises, tandis que 1'autre
nten achétera que peu. Le prix unigue du marché, &
un moment donnd, étant de 5 frs, l'un achétera vingt
objets et l'autre en achétera trois seulement, Pour
celui qui achéte vingt objets, 5 frs représentent
1'utilité de la 20&me unité de marchandise; pour ce-
lui qui n'achdte que trois objets, 5 frs représentent
1'utilité de 1la troisiéme unité de merchandise, Celui
qui désire beaucoup ls marchandise ne paiera pas
plus cher, meis il achétera plus de marchandises, ds
sorte que cette somme de 5 frs représente, pour lui,
non pas 1l'utilité de la troisiéme unité de marchandi-
ses, mais 1'utilité do la 4éme, de la IOSme, de la
208me, Au comtraire, celui qui n'est pas trés dési-
reux de la marchandise trouve que la somme de 5 frs
bquivaut & 1'utilité de la troisiéme unité, mais dé-
passe cells de la gquatriéme, Ainsi il peut y avoir
appréciation différente par les individus de la mar-
chandise et cependant ashat au prix unigue du marché,
Le prix unique des marchandises sur le marché
stétablit par le jeu de 1l'offre et de la demande et
1'on sait comment dans la conception moderne de la
loi de 1'offre et de la demande, il faut faire inter-
venir & la fois des £léments quantitatifs et des 818-

. ments qualitatifs, Les prix dépendent des courbes d'ef:
fres at des courbes de demandes, clest-i-dire des

guentités offertes et demandées & certains prix, 8 des
prix d'offre et de demande, Lo prix s'établit su point
ot il y a égalité entre les offres et les demandes,
Voild la théorie générale de leo wvaleur,

On reste fidéle & cette théorie dens la théorie
psychologique de la valeur de la mormaie. Pour bien
le montrer, considérons d'abord dans un premier sta-
de, ce qui s'observe quant 4 la fixation de la valeur
de la monnaie sur le marché. Sur le marché les indi-
vidus se présentent avec des courbes d'offres ou de
demandes de marchandises, La courbs de demandes pour
chaque marchandise est en méme temps une courbe d'of-
fres de monnaie, Quand on demande une marchandise &
un certain prix, cele signifie qu’'on est disposé &
donner tent d'unités monéteires pour tant de marchan-
digse, Il y a & la fois estimation de la marchandise
ot ostimation de la monnsie, Il peut donc y avoir
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changement de prix, tenant aux merchandises et chan-
gement de prix tenant & la monnaie,

Laissons de c6té pour le moment les variations
de prix, qui peuvent tenir aux marchandises, et consi-
dérons seulement les variations de prix, qui tien-
nent & la monnaie, La valeur de la monnaie se déter-
mine, non pas par rapport & une marchandise, mais par
rapport & 1'ensemble des marchandises. $i donc sur un.
marché le niveau suquel s'est établie la veille la
vedeur de la marchendise, est tel qu'a ce méme niveau
aujourdthui demeurent les estimations des acheteurs et
des vendeurs, si ellés n'ont gas changéd, la valeur
de la monnaie et les prix ne changent pas. Mais si
aujourd*hui les acheteurs viennent sur le marché a-
vec des appréciations plus fortes de 1'unité moné-
taire, disposés & donmer moins pour la mSme quantité
de marchandise, disposés 4 ajourner méme une partie
de leurs achats, plutét que d'acheter au niveau de la
velille, le niveau de la veille de la valaur de la
monnaie, le niveau des prix ne pourra se maintenir,
Les prix baisssront, la vaeleur de la monnaié sur le
marché montera, Inversement, si les acheteurs viennent
sur le marché plus disposds & acheter, apprécient moins
1'unité monétaire, surtout si les vendeurs eux aussd
font de mé@me,apprécient moins l'unité monétaire, exi-
gent des prix plus élevés, les prix s'éléveront et la
valeur générale de la monnaie fléchira. La valeur de
la monnaie sur le marché, qui dépend des courbes d4fof-
fres et des courbes de demandes se modifiera, quand
se modifient ces courbes d'offres et ces courbes de
demandes, '

Second stade, second depré de l'explication :
comment s'éteblissent ces courbes individuelles d'of-
fres et de demandes, qui peuvent ainsi wvarier d'un
jour & 1ltautre ? Comment se fait l'appréciation par
chaque individu de 1l'unité monétaire ? Quel est le fon-
dement, pour chaqueé individu, de la valeur de cette
unité mondtaire ? Pour chaque individu, la vdleur de
1'unité mondtaire dépend de la satisfaction gue cha-
cun s'attend & obtenir de la dernidre unité meorétaire
de son revenu. Pour les marchendises, on dit que s'est
la valeur de leur wtilité finmle; Mais la monnaie n'a
pas d'utilitéd per elle méme. L'estimation de la mon-
naie, c'est la satisfaction qu'on entend obtenir par
1'échange de le derniére unité monéteire du reveru.
L'814ment quantitatif, c'est le wevemu, Mais & coté
da cet &lément quantitetif, il y a un é1lément qualita-
tif; c'est la satisfaction qu'on s'attend & obtenir
de la derniére unité monétaire du revenu,

- Troisiéme stade de 1'explication : Quelles sont

~ Source : BIU Cujas
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les raisons de changements dans les courbes indivi- =
duelles dtoffres et de demandes, dans les apprécia- g
tions individuelles de la valeur de la monnaie ? On |
vient de dire que 1'estimation dépend du reveru é- §
1ément quantitatif et sussi d'éléments qualitatifs g
1'estimation de 1l'unité mondtaire, Au troisidme stady
on doit se demander ce qui fait wvarier le revemu,

1té1ément quantiteatif et ce qui fait varier 1l'estims.
tion de 1'unité morétaire, 1'élSment qualitatif,

Ce qui peut faire varier 1'6lément quantitatif,
le revenu, ce sont des facteurs divers, par exemple
les variations du change ou plus généralement 1'infly
ence des variations des prix au dehors, l'influence
des prix extérieuré, car le change n'est guére qufung
application de ce facteur plus général : 1'influence
des prix extérieurs. Cs qui peut encore faire varier
le revenu ce sont les modifications de la circulation
monétaire, On-a déclaré que les augmentations de la
eirculetion monétaire, n'entrainent une modifiecation
du revenu, que si.cette augmentation a é%8 faite
pour suppléer aux insuffisances budgétaires., Le cir-
culetion monétaire ntagit sur les prix que quand enm
agit sur les revenus, Ce qui peut encore faire variet
le revenu, ce sont des variations dans la productioni
de 1l'or. Variations du change, plus génédralement in-
fluence des prix extérieurs, variations dans les é-\
missions de billets ou de papier monnaie d'une cer-

taine nature, varigtions dans la produetion de 1'0&.
voild des facteurs de variations du yeyenu, des fac-
teurs de variations des é1l8ments quentitatifs, Quant
aux variations des éléments qualitatifs, sux wvaria-
tions dans les estimations de 1'unité monétaire, le
facteur principal parait 8tre la prévision. Comme
factsurs monétaires de la valeur de la monnais, on
trouve donoc les vsriations du revemu, d'une part, e
la prévision d'autre part,

Cn voit comment cette théorie psychelegique do |
la mornaie, issue des faits, cadre en méme temps
avec la théorie générale de la valeur, comme elle s'
intégre harmonieusement dans la théorie génerale de
ia valeur,

Ayant ainsi terminé les explicatlons indlspmmr
bles pour fairs comprendre les théories relatives &
1'4quilibre de la balance des comptes, on peut répré
dre les développements relatifs & 1'équilibre decwﬂ
balance, |
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Chapi%re &

THECORIE DE L'EQUILIERE DE LA BALANCE DES

COMPTES PAR LES MOUVEMENTS D& LUOR

§ T - Bxposé de la théorie.-

Cette théorie a été surtout une thborie anglaise, -
A 1'époque ol les économistes anglais 1'exposaient,
les économistes frangais, & la suite de Jean-Baptiste
Say, esposaient des théories d'aprés lesquelles aussi
il y a tendance & 1'équilibre de la balance des comp=-
tes, mais par un mécanisme différent, '

La théorie de 1l'équilibre de.la balance des comp-
tes par les mouvements de l'or, avait ét6 déjd expo-
sée, dans certains de ses éléments, par Hume su XVIIIé-
me siécle, On la retrouve plus tard av commencement du
XIXéme chez Thornton et plus tard encore chez Stuart
Mill; Mais c'est & Ricardo que 1'on attribue la pa-
ternité de cette théorie de 1'équilibre de la balance
des comptes par les déplacements de l'er. Ce qu'il y
a, chez Ricardo, c'est une théerie voisine, ctest une
théorie de 1'4quilibre dans la distribution mondisale
de l'or et de 1'équilibre des prix dans le monde par
1tintermédiaire de la balance des comptes, Pour Ricar-
do, ce sont les prix et l'or qui sont la cause,et
la balance des comptes,l'effet,

Au contraire, dans la théorie de l'équllibra de
la balance des comptes per les mouvements de l'or,
ce sont les veriations de la balance des comptea,
qui sont la ceuse du mouvement, qul sont au point de
départ et clest par le mécanisme des variations de
1tor et des prix, que 1l'équilibre se rétablit,

Avec Styart Mill, on retrouve les deux doctrines,
la doctrine de. 1'équilibre de la balance des comptes
par les mouvements de l'or et la doctrine de 1'équi-
libre dans la distributien mondiesle de l'or, de 1'é-
quilibre mendial des prix par les mouvements des le |
balance des comptes, C'est parce que les deux théories
sont chez Stuart Mill qu'on les & généralement attri-
buées toutes deux & Ricardo; Bt sujourd'hul cette thé-
orie de 1'éguilibre de la balance des comptes par les
mouvements de l'or est connue comme une théorie spé.
cialement Ricardienne,

‘ La théorie de l’équallbre de la balance des cemy-

Source : BIU Cujas
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rie quantitativa de la monnaie déterminent la hauss
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II2 L'équilibre de la balance des comptes par
les mouvements de 1'or

tes par les mouvements de l'or ne vaut que pour leg
pays & monnaie d'or., Elle ne veut pas pour les pays
& papier monnaie, ol 1'équilibre ne peut s'établir
par les déplacements de l'or, d'autant moins que ces
déplacements de 1l'or sont d'ordinaire interdits,
Dtaprés la théorie de 1'équilibre de la balancs
des comptes par les mouvements de l'or, 1'équilibre
de la balance des comptes, lorsqu'il est rompu, doif
se rStablir automatiquement par des déplacements de
1'or ot ileurs conséquences, Clest 1l'or, qui entrafm)
en vertu de la théerie quantitative de la monnaie,
les variations des prix des marchandises, lesquel-
les variations des prix entraineront d'sutres varis
tiens, qui finiront, en définitive, par rétablir
1'équilibre de la balance, Une série de mouvements
successifs enchainés les uns aux autres dans un mo
ment d'horlogerie finira par rétablir sutometiquens
1'4quilibre de la balance des comptes, lorsque cet
équzlibre est rompu. ,
‘Ltgquilibre de la balance des comptes est rom
aussi bisn quand il y a excédent que quand il y a dé
fiecit de la balance, ]
Voyons ce qui doit se passer, d'aprés la thiori
anglaise, dans ces deux hypothéses.
' Considérons dfabord une balance en excédent; lm
balance des comptes étent en excédent,une série de |
mouvements vong s'observer : I°) Le point de départ
clest-d~dire 1'excbdent de la. balance des comphes;
2°- L'afflux d'or dans le pays; Puiscue la balance
des comptes est en excédent, le pays a plus de paieé:
ments & recevoir de 1l'étranger qu'il n'en a & effec
tuer; dtol entrées d'or, L'exoédent de la balance
des comptes détermine un excédent d'importations d'
3°~ Cet afflux d'or dans le pays va, conformément |
& la théorie quantitative de la monnaie sous sa pré:
midre forme, entrainer la hausse des prix; 4°- La
hausse des prix va provoquer des modificstions dans
le commerce extérieur des marchandises, et par ces
modifications 1'équilibre dé&-la balance des oomptﬂ-
va tendre & se rétablir, 3°. Cet afflux d'or dans b
peys, ces importations d'or conformément & la théo-

des prix; 4°- La hausse des prix vs provoquer des
modifications dans ls commerce sxtérieur; Les impo

Le hausse des prix stimule 1'entrée des marchandiet
provenant des pays ol les prix sont moins 4lovie, U
producteursAétrangars préférent écouler leurs pro-
duits dens ce pays ol la vente est plus rémnnﬁratﬂs
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Dl'autre part, il y eura diminution des exportations,
la hausse des prix rend beaucoup plus avanbageux :
pour les producteurs de verdre dans le pays, olutdd
que d'exporter. Ainsi, on acheéte plus au deéhors et
1'on vend moins. Le balance commérciale présentera
bientdét un excédent d'importations. Flle serg bien-
t0t en déficit., Le déficit de la balance commerecieale
en s'accentuant réduit d'abord, puis supprime 1l'ex-
cédent de la balance des comptes. Bt son effet ira
peut-8tre au deld, il ira jusqu'a un déficit de ocet-
te balernce.

Le mécanisme pourrait s'arr8ter 14; meis en méme
temps que 1'équilibre de la balance des comptes, il
y a d'autres Squilibres qui tendent & se rétablir,

L'cr est encore en abondance dans le pays que
1lfon considére; les prix restent encore élevés. Pour
gue 1'équilibre dans la distribution mondiale de 1l'or,
pour que 1'équilibre mondial des prix s'établissent, :

11 faut que 1la balance des comptes, non seulsment

cesse de présenter des excédents, mais soit quelque
temps en dédficit, Il faut un retournement de la ba-
lance des comptes, Finalement le quatriéme mouvement
c'est un retournement de la balance des comptes,

5°) Ce renversement de la balance des comptes,
cette continuation des excédents d'importations fini-
ra par entrainer des sorties d'or pour payer les mar-
chandises qui entrent en excés. L'or qui était trop
abondant dans le pays va commencer & sortir,

6°) En vertu de la théorie quantitative de la
monnais basbde sur llor, cette sortie de 1l'or va tendre
4 déterminer le baisse des prix. Ainsi on-sura fina-
lement 7°) équilibre de la balance des comptes, équi-
libre dans la distribution mondiale de l'or, équilibre
mondial des prix, Lorsqu'il sera sorti du pays assesz \
d'or, les prix baisseront et se mettront au niveau des
prix extérieurs, L'or ne sera plus en excés; le mou~
vement d'entrée des marchandises s'asrrétera; il n'y !
aura plus excédent d'importetions sur les exportations,
On arrivera ainsi au triple équilibre de la balance
des comptes, de.l'or et des prix, : ;

Supposons maintenant un pays dont la balance des
comptes soit en déficit; ce sera la méme série de mou-
vements, mais on sens inverse : I°) Déficit de la
balance des compbes, 2°) sorties d'or pour payer ce
déficit; 3°) Par suite de la réduction de la quantité
d'or dans le pays, les prix baisseront; 4°) La bais-
se des prix provoquera des excédents d'exportatlons
de marchandises sur les importations, En effot, les
prix bas fevorisent les ventes au dehors et arretent
les importations.

« Les Cours de Droit » : Répétitions Ecrites

Source : BIB, Qiges de la Sorbonne, 3 Reproduction lnferdite
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IT4 L'équilibre de la balance des comptes par les'
mouvements de llor

La balance commerciale se trouve retournée et
bient8t la balance des comptes elle-méme change de
direction, L'excédent des exportations sur les impor-
tations du pays devieut si considéresble que le aéfi-
cit de la balance des comptes dlsparait et méme il
y a place & un psa d'excédent,

5°) Cet excédent de la balance des comptes per-
met des rentrdes d'or dans le pays; 6°-~ Les rentrées

d'or entrainent le reldvement des prix. 7°- Enfin,

on arrive au triple équilibre de la balance des comp-
tes de llor et des prix, :

La théorie quantitative appliquie ici, est ce
que 1'on a appelé la premiére forme de la théorie
quantitative, dans laguelle per quantité de monnaie
on entend la quantité d'or existant dans le pays, C!
est le théorie quantitative nationals basée sur 1l'er,
On a montrd précédemmsnt comment cette théorie quan-

itative nationale basée sur l'or, sassocie chez la
plupart des économistes avec une théorie quantitative
internationale basée sur l'or, comment il pourrait y
avoir contradictioen entre les effets du stock d'or ma.
tional et les effets du stock d'or international et
comment on pretend gque cette contradietion n'apparait
pas ou n'apparsit que temporairement, gréice & 1'é-
quilibre dans 1a distribution mondiale de 1'or, gréoe
aux mouvements de 1l'er, %

Telle est bridvement résumée 1. théorie de 16~

quilibre sutomatique de la balance des comptes par
les mouvements de 1l'or,

g

§ 2 - Equilibres principaux et équilibres
cubsidiaires
(Equilibre dans la distribubion mondiale de 1'of
et équilibre mondial des prix)

on vient de montrer comment, en méme temps que
se rétablit 1'équilibre de le balance des comptes,
tendent & se rétablir 1'6quilibre dans la distribu-

“bion mondisle de 1'or, et 1'8quilibre des prix, Le

déséquilibre de ld balance des comptes entrafne le d
séquilibre dans la distribution mondigle de l'or ot
le déséqulllbre des prix. Ces derniers déséquilibres
tendewmt & réteblir 1'4quilibre de la balsnce des com
tes en méme temps que 1'8quilibre de la dis’crlbutiol
de ll'or et des prix..

Mais jusqu'ici, 1'équilibre de la balance descm
tes &tait le probléme prlncipal L*équilibre de 1a é
distribution de 1'or et 1'équilibre des prix, &taiem
des équilibres sscondsires, subsidiaires. Le point
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départ &tait la balance dés comptes, En empruntant le
langage de Ricardeo, nous dirions : La cause était la
balance des comptes, et les variations des prix et
de 1l'or étaient les effebts., Ou comme M, Aftalion di-
rait plus volontiers : le point de départ est le dé-
séguilibre de la balance des comptes; les mouvements
de l'or et des prix sont les instruments du rééguili-
bre de la balance des compbes en méme temps que du
rééquilibre de l'or et des prix,

Mais les économistes classiques ont aussi considé-
ré que parfois le point de départ pouvait ne pas 8tre
la belance des compbes; c'était mSwe le point de vue
de Ricardo, gui déclarait que ce sont ll'or et les prix,
qui sont la cause et que la balance des compbes est S
toujours 1'effet, I1 y a, disait Ricardo, déséquilibre
de l'or et déséquilibre des prix et la balance des
comptes varie comme consdquence. D'sutres économis-
tes comme Stuart Mill, plus 8clectiques, déclarent que °
ce peub Gtre, tantdt le déséguilibre de la balance i
des comptes qui est la cause, tantobt les mouvements -
de 1'or et des prix. De sorte qu'il peut y avoir trois
points de départ & tout le mécenisme : Le point de dé-
part peut 8tre le @ séquilibre de la balance des comp=
tes, mais il peut 8tre aussi le déséquilibre dans la
distribution mondiale de ltor et eussi le déséquili-
brs des prix,

i 1'impulsion wvient du déségquilibre de la balan-
ce des compbes, on sait guelle est la série de mouve-
mentbs successifs auxquels on assiste, :

Wous allons supposer maintenant que le point de
départ consiste dens le déséguilibre des prix; nous
que l'on & vus & l'oeuvre quand le point de départ é-
tait leo déséquilibre de 1la balance des comptes. Nous
aurons : 1°) déséquilibre des prix, par exemple hausse
excessive des prix dans le pays; 2°) Ce déséquilibre
des prix provoque leo déséquilibre de la balance des
comptes, Les prix trop élevés vont entrafner une impor-
tation excessive des marchandises, une restriction des -
exportations; donc excédent d'importations. sur les ex-
portetions de marchandises, déficit de la balance com=
morciale et déficit de la balancs des comptes, 3°) Fui-
te de 1l'or, 4°) Baisse des prix, 5°) Equilibre de la
balance des compbtes, équilibre des prix et équilibre
de itor, i
‘En troisidme lieu,; on psut imaginer que le point

‘de départ soit dens lo déséquilibre de la distribution

de 1ltor; voici alors la série de mouvements,
1°. Déséquilibre dans la distribution de llors
on suppose 1lor en excédent; 2°- Désbquilibre des prix;
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prix trop élevés, Puis le mécanisme que l'on vient
d'indiquer, 3°) Balance des comptes en déficit; 4°)
Fuite de 1l'or; 5°) Baisse des prix; 6°) Equilibre de
la balance des comptes, équilibre dans la @istribution
mondiale de 1'or, équilibre des prix,

§ 3 - Lo role des déplacements de 1l'or et des
marchandises

Le rBle des déplacements de l'or et des
marchardises & la recherche de leur plus hautse
valeur pour le triple équilibre de 1'école

classigue.

Qu'il s'agisse de 1l'équilibre de la balance des
comptes, de 1'équilibre des prix ou de 1'8quilibre
dans la distributicn de 1'or, on voit dans les trois
mdcanismes exposés plus haut l'or aller des pays ol
les prix sont hauts et ol il est abondant, vers les
pays ol les prix sont bas.

Ce faisant, l'or obéit & la loi générale, qui
veut que toute chose de méme que les individus tendent
4 sa diriger vers les lieux ou ils prennent leur
plus haute valeur, Ceci est vrei des marchandises, que
1'on énvoie 14 ol les prix sont le plus élevés; cela
est vrai des hommes dans la mesure ol leur mobilité
est assurée, qui vont vers les lieux ol ils regoivent
1a plus hesute rémunération, Cela est vrai des capiteux,
qui vont volontiers vers les lieux ol, & sécurité é-
gale, ils touchent le plus haut intér8t; et cela est
vrai, déclarent les économistes classiques, également
do lton, ‘

Le valsur de l'or, poursuivent les économistes
classiques, c'est son pouvoir d'achat en marchandises;
ce pouvoir d'achat est d'autant plus grand que les
marchandises s'obtiennent avec moins d'or, que les
prix sont plus bas., A la recherche de sa plus haute
valeur, l'or se dirige donc vers les pays ol les
prix sont plus bas et abandonne les pays ol les prix
sont plus élevés. Clest ce que i'on constate dans

"~ chacun des trois mécanismes,

Stagit-il de 1'équilibre de la balence des comp-
tes ? Nous voyons que s'il y a balance en excédent
dans un pays, il y a dans ce pays beaucoup d'or,
des prix élevés, et ces prix élevés détermineront des
sorties d'or, des déplacements de 1'or vers les pays -
& prix plus bas, vers les pays ou l'or a sa plus hau-
te wvaleur, ‘

C'est aussi ce qui est affirmé pour 1'équilibre
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dans la distribution mondiale de 1l'cr; s'il y a trop
d'or dans un pays, il y sure, d'aprés la théorie quen-
titative, prix trop élevés, par conséquent fuite de
1'or, L'or ira vers les pays & prix plus bas, ou il
prend sa plus haute valeur, vers les pays ol il y a
disetbte dlor, et ainsi' se fers 1'équilibre dans la
distribution mondiale de 1'or, ‘

Stagit-il du mécanisme relatif & 1'équilibre des
prix ? Si les prix sont trop élevés dans un pays, c'
est qu'il y a trop d'or dans ce pays, L'or quitbtera
ce pays et ira vers les pays ou il y a moins d'or
et ol les prix sont plus bas; en recherchant sa plus:
heute valeur, l'or assurera 1'équilibre des prix.

Ainsi ce sont les déplacements de l'or & la re-

_ cherche de sa plus haute valeur qui sont 1'instrument

du rééquilibre de la balance des comptes, du rééquili-
bre de la distribubtion de 1lfor et du rééquilibre des
prix, Dans le mécanisme de ce rétablissement du triple
équilibre, on assiste toujours eux mouvements de 1l'or
8 la recherche de sa plus haute wvaleur,

Meis dans le mécanisme en question, en mSme temps
que 1'or, on voit aussi les marchandises se déplacer
vers les pays ou slles ont lsur plus haute valeur,

Les marohandisas vout des pays ol les prlx sont beas
vers les pays ol les prix sont élevés, ol leur valeur
est plus grande. Et par 14, les marchandises vont 8-
tre, en méme temps que l'or, 1'instrument du trlple
équilibre, équilibre de la balance des comptss, é-
quilibre dans la distribution de 1'or, équilibre des
prix.

Stagit-il du rééquilibre de la balance des comp-
tes ? Supposons un pays ol la balance des comptes est
en déficit. C'est un peys ol il y a peu d'or et ol
les prix sont bas, Les bas prix favoriseront les ex~
portations et restreindront les importations, Il y au-
ra donc excédent d'exportations des marchandises du
pays ol les prix sont bas, vers les pays 3 prix plus
élevés, du pays ol la balance des comptes est défici-
taire vers les pays ol cette balance est en excédent;
Et cet excédent d'exportations raménera 1'équilibre de
la balance des comptes, Las marchandises, 8 la recher-
che de leur plus haute valeur, tendent & rétablir 1'é-
quilibre de la balance des comptes.

Stagit-il du rééquilibre dans la distribution
mondiale de 1'or ? L'insuffisance d'or signifie bas
prix dans le pays; done encore excédent d'exportations
des marchandises sur les importetions. Les merchandi-
ses tendront 4 se diriger du pays olt les prix sont
bas.vers les pays ou les prix sont élevés, Par 13 el-
les provoqusront un afflux d'or dans le pays qui en

: Spur.t;e : BIU Cujas
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menquait et tendront 34 rétablir 1'équilibre dans la
distribubtion mondiale de 1l'or. ;
S'agit-il enfin du rééquilibre des prix ? Si

dent ¢'exportations de marchandises; Les marchandimﬁ'
i la recherche de leur plus hauts valeur, iront vers
les pays & prix plus élevés; Les spprovisionnements
de mgrc‘ardnses diminueront dans les pays 3 prix bag
ot sugmertervnt dans les pays & prix plus 8levés, Ia
@1m1nut1u @ 5 approvisionnements dans les pays 4
prix bas tendra & y relever les prix; l'augmentation'
dans les pays & prix élevés tendras & y abaisser les
prix. Les marchandises, en recherchant leur plus haue
te valeur, tendront & réteblir 1'équilibre des prix,
: A:nS‘ 1~ déplacements de 1'or, déterminds pu'g

i

de sa plus heaute valeur, les déplacement

dgs m&lﬂﬂ&utxdﬂs ¢ la recherche de leur plus hautev%
leur tendewt au triple Squilibre, Squilibre de l'or,

prix, Darns chacun des trois mécanismes il y a chaque
fois les deux déplacements : déplacement de 1l'or et
déplacement des marchandises, tous deux détermings jud
la: racheéarche de la pluo haute valeur,

Mais ces deux déplacements : déplacement de IWr

contraire 1'un de llautre; Fn effet, la haute valeur
de 1lor, d'aprds les économistes classiques, signiﬁe
gue 1'or ashéte besucoup de marchandises, que peu
d'or sféchange contre beaucoup de marchandises, que l
prix sont bag, que les marchandises ont pesu de valmﬂ

.Haute valeur de 1'or signifie donc baisse de valeur
des marchandises., De méme la haute valeur des mardmw

dises 51ghlf¢e que les prix sont élevés, que peu de
marchandises s'échengent contre besucoup d'or, que
1tor a une faible valeur; Haute wvaleur des marchandb
ses signifie faible valeur de 1l'or, f

Par conséguent, puisque I°) L'or et les marohald
dises se déplacent vers leur plus haute valeur, puis
que 2°) La haute valeur de l'une de ces deux choses
signifie faible valeur ds 1l'autre, il en résulte ni-
cessairement que 3°) Les mouvements de 1l'or et des
marchandises se feront en des sens inverses les unsg
des autres,

Considérons le probléme de 1'équilibre de la b8
lence des comptes; Supposons un pays, dont le baland
des comptes est en déficit, On y wvoit peu d'or, les
prix sont bas; ce qui provoque un excédent c'exporﬁ'
tions de marchandises. Les marchandises sortent. Ft
ller entre. : y
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Stagit-il du probléme de la distributior mondiale
de l'or ? pou dl'or signifie encore prix faibles, cs
qui provogue un excédent d'exportations de marchendi-
ses, De nouveau excédent de sorties de marchendises
et excédent dlentrées d'or.

Stagit-il de *‘'équilibre des prix ? Les prix bas
entrafnent des excédents d'exportations de mmrchandi-
ses, ce qui implique des importations d‘'or, °

Pour chacun des trois éguilibres, la recherche
de la plus haute valeur pour 1l'er st pour les marchan-
dises provoque des déplacements de sens contraire de
l'or et des déplecements des marchandises, lesquels
tendent & rétablir le triple équilibre. I1 v a sinsi

. trois mécanismes et, dans chacun de oes mécanismes, il

"

y a le double mouvement en sens inverse de 1i'or et
des marchandises. Cele fait eu total six déplacements
de 1l'or et des marchardises, lesquels tendent & assu-
rer le triple équilibre, équilibre de la balance des
comptes, équilibre de l'or, éguilibre des prix..

Ces six déplacements sont tous déterminés par une.
méme loi, la racherche de la plus heute valeur; Bt cet-
te loi n'est que la conséquence de 1'intérdét perscnnel.
Clest 1'intérét personuel des individus & la recherche
du plus haut gain, qui les pousse & diriger 1'or et
les merchandises vers leur plus haube valeur; Déplace-

‘ments spontanéds, déplacements automatiques, qui sent

la conséquence de 1'intér8t personmnel et ‘qui aboutis-
sent & 1'équilibre économique dans les relations in-
ternationales, On voit gque c'est 14 une construstion
1Ggique de nature & denner sstisfaction & llesprit,

34 notre bescin de cohérence, de concordancs, dlhay- :
monie, Elégante architecturs qui plaft par se simplici-
té de lignes, par les liens qui en unissent toutes les
parties en un tout systémetique et ochérent.

Ce qui cimentse les diverses parties de la cons-
truetion clest la tbéorie quantitetive de la monnaie
sous sa premidre forme; la théoris guantitative basée
sur 1'or; Du moment qu'abondance d'or et prix élevés
stassocient, tout le reste va de soi : balance en ex~
céddent 51gﬁ¢f19 sbondance d'or, prix trop élevés; ba-
lance en déficit implique insuffisancae d'or, prix
trop bas; ot automatiguement 1‘équllibre rompu tend é
se rétablir,

Meis si la construction est é16gante, -elle n’en :
est pas pour cela plus conforme 4 la réalité, De ces

- six déplacemants, 4 mon sens, un surtoubt cadre avec

les faits, c'est le déplacement des marchandises (non ;
pas de l'or) des pays & prix bas vers les pays & prix
élevés, tendant par 1a & quelque rééquilibre dans les
prix mondieux. On peut dire aussi qu'il y a quelque

Source : BlU Cujas
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classique. Du moment que la théorie guantitative n'e

mouvements &rumérés, et d'abord per les mouvements

les mouvements de 1l'or

chose d'exact mais djd moins sfir, moins gbnéral,
constant en ce qui concerne les déplacements de map.
chandises pour 1l'équilibre de la balance des compts
Mais hors cela les autres denlacements ne me parais
sent pas exister. '
Sans doute si la théorie quantitative &tait fiy
dée, il faudrait bien, du moment que l'on admet lg
déplacement des marchandises des pays ou les prix |
sont bas vers les pays ol les prix sont élevés, ad-
mebttre les cing autres déplacements. Si la théorie
quantitative était exacte, dans le cas ol la marchm
dise va des pays sux prix bas vers les pays aux prix
élevés, tendant & assurer ainsi un meilleur équili
des prix, elle irait par 13 mbme d'un pays ol 1'er
est insuffisent vers un pays ol 1l'or est abondant,
Cela impliquerait également que les mar chandises ie
réient des pays ol la balance des comptes est en dé
ficit, ol il y surait insuffisance d'or, vers les
peys ol la balance des comptes est en excédent, Bt
enfin les mouvements de marchandises vers leur plus
hautes valeur impliqueraient aussi des mouvements |
de 1%cr de sens conbtraire, Les six déplacements se-
raient fatelement 1iés, Mais la théorie quantitativo
de le monnmie, suriout la théorie basée sur 1lfor, m_,
parait pas soutensble. C'est pourquoi 1'on peut ade
mettre quelque tendence & 1l'équilibre des prix, une?
certaine tendance aussi, mais qui souvent n'aboubit
pas £ 1 'équlhbre de la balance des comptes, sans &t
mettre 1.s autres déplacements que suppose la théorl

pas exacte, la tendance au. rééquilibre des prix peut
3e concilier avec le maintien du deséquilibre de la
balance des comptes et avec le maintien du déséquill
dens la distribubtion mondiale de 1l'or. Il y g bien
quelque tendance au rééquilibre mondial. des prix. I
il ne faut rien exagérer en ce qui concerne le réég
libre de le balance des comptes. Encore moins peut-tl
affirmer le rééquilibre dans la distribution mondialt
de 1'or, Voyons ce qui concerne la balarce des co

§ 4 - Mouvements d'or contraires 3 ce

- qu'implique le déséquilibre de la balance dﬂ’
qu’imp q

comptes, : ]

La théorie de 1'4quilibre de la balance des o0
tes suppese, on l'a wu, que tout déséquilibre de 18
balance des comptes tend & sze détruire de lui-meéme,
8 s9 corriger automatiquement, par la succession d¢
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de 1l'or, Mais 1'observation des faits montre qu'au-
jourd'lmi fort souvent ces mouvements de 1'or man-
quent, Il peut y avoir excédent de la balance des
comptes, sens qu'il ¥ ait ahondance d'or, et déficit
de la bzlance des comptes, sans pénurie d'or; De
gsorte que, dés le début, ls mécanisme est enrayé, Dés
le début, le second chainon mangue & la série auto-
matigque de mouvements prévus par la théorie, et ce
second chainon menquent les autres doivent faire dé-
faut,

Voici des sxemples : 2

Entre 1924 et 1029, la balance des comptes de
1'Allemagne a été on déficit; Ce déficit de 1z balan-
ce des compios surait di entrafiner le second mouve-
mert, c'est-d-dire la sortie de 1l'or; Or, pendant
une série d'années, vpendsnt les annbes 1924 & I929,
on 8 vu en Allemagne le déficit de la balance des
comptes persister, sans qus l'or sorte du pays; bien
au contraire lfor, gui avait disparu de 1'Allemagne
en 1924, y a afflué de nouveau pendant quelques an=-

‘nées, I1 a donc pu y evoir en Allemagne, pendant plu-

sieurs années, non pas déficit de la balance des comp-
tes et dimirmtion de l'or, mais déficit de la balan-
ce des comptes et augmentation du stock d'or,
Inversemsnt, jusqulen 1930, la balance des comp-
tes de 1l'Angleterre était an excédent; 1'excédent de.
le balance des comptes aurait dfi entrainer des impor-
tations dlor; lieis trés souvent en Angleberre, malgré

_ le gros excédent de la balance des comptes, il n'y =

pas eu entrées dlor, Ce furent au contraire des sor-
ties d'or, dont l'Angleterre se plaignait parfois amé-
rement, ; :
S'il en est einsi, c'est parce que, aujourd‘hui,
les réglements internationsux ne se font guére en or,
ils se font en capitsux, Les mouvements de capitaux
remplacent les mouvements de l'or; Et 1'on s'explique
les faits que l'on vient de signaler. En Allemapgne,
1s belance des comptes étant en déficit, 1'Allemagne .
payeit ce déficit, non par des sorties dlor, mais
per des emprunts gu'elle contracteit 4 1'étranger,
Ces emprunts extérieurs de 1'Allemagne ont ét8 telle-
ment élevés qu'ils lui ont psrmis non seulement de
payer le déficit de le balance des comptes, mais en-.
core de refaire son encaisse dlor qui 6tait Spuisée

&

en I924; gréce i ces emprunts, 1'Allemepne pendant

un certain temps a eu de nouveau une sbondante encais-

se-or. De méme pour l'exemple anglais, Jusqu'en 1930,
la balance des comptes de l'Angleterre était en excé-
dent, Cependant souvent 1l'or fuyait. L'ingleterre pré-
tait beaucoup & 1!'étranger, elle a méme prété plus que

- Répétitions Ecrites

U
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ne le comportait sa balence des comptes, C'était uns
politique rémunératrice, mais qui, & la lengue, s'est
révélée dangereuse, puisqu’en I93I, 1l'Angleterre a

dfi sbandonrer 1'étalon-or. Clest cetts politique de
préts & 1'étranger, qui faisait que 1'excédent de
la balance des comptes n'entrainait pas des importa-
tions d'or et pouvait méme coincider avec de larges
sorties de métal jaune, -

Cette objection serait décisive contre les éco-
nomistes, s'il en existe encore, qui estiment que 1%-
guilibre de la balance des comptes s'effectue tou-
jours et uniquement par les mouvsmonts de l'eor, On
pouvait le soutenir autrefeis, quand les mouvements
de cgpitaux n'avaient pes 1l'importance qu'ils ont au-
jourd*hui; I1 y & tout lieu de penser que si il y a
encore des économistes, partisans de 1la théorie, ils
y font appel, non pas comme & une théorie exclusive,
mais comme & l'une des théories qui expliquent le ré-
tablissement de 1'équilibre de la balance des comptes,
Ces économistes estiment probablement que le mécanis-
me de l'or n'est pas toujours celuil qui joue, meis
qu'il est un de ceux qui jouent 4 certainsmoments, qus
1téquilibre de la balance des comptes doit se réta-
blir par les mouvements de l'or, dans le cas ol le
second chainon auquel on fait allusion existe, dens
le cas ol une balance des comptes en excédent est offoo
tivement accompagnée d'une grosse entrée d'or, ot une
balence des comptes en déficit est effectivement ac-
compagnée d'une grosse sortie d'or, Ce n'est que lorse
qu'aprés le chainon I déséquilibre de la balance, exife
te le chainon 2, mouvements de ll'or, que les autres
doivent suivre, i

C'est dans cepte situation que l'on doit se pla-
cer pour critiquer la théorie anglaise; il faut se
placer dans le cas ol la balance des comptes étant en
déséquilibre, les mouvements de 1l'or ont bien eu liéu;
I1 serait trop sommaire de déclarer que la théorie
est fausse, parce que souvent les mouvemnnts de l'er
ont fait défaut. Il faut chercher les hypothdses od
les mouvements de 1l'or supposés par la théorie oxiss
tent bien, et examiner si, dens ce ocas, la série des

-gutres enchainements prévus par 1'6cole anglaise a

bien suivi de maniére & conduire au rétablissement do
1'équilibre de la balance,

 § 5 - Critique de la_théorie d'aprds 1'ob-
servation des faits aux Btats-Unis depuis 1920

Depuis de nombreuses années, la balance des comp-



123 Economie politique (Doctorat) 123

tes américaine n'a pas cessé de se solder en excédent,
et cet excédent de la balance a 6té trés socuvent ac-
compagné de fortes entrées d'or. On peut signaler sur-
tout deux périodes de grosses importations d'or aux
Etats-Unis, la période I9I5 & 1917, et la période
1920-1927.
La périoda 1916~ Dans la période 19I5 & I9I7, la balance des comp-
1917 aux Etats- tes américaine &'est solddée en excédent et, pendant -
Unis, cette période, il est entré aux Etats-Unis environ
e un milliard et quart de dollars d'or, Nous avons donc °
le premier mouvement, la balance en excédent, et nous
avons ézalement le second, un gros afflux d'or, Nous
avons eu aussi, dens la périocde ISI5-IQI7, le troisiéms
mouvement, la hausse des prix., Cependant le reste n'a
pas suivi, Le balance des comptes, malgré de trés lar-
ges importations d'or, malgré la hausse des prix, &
continué 4 se solder en excédent. Seulement la sitma-
tion dans la période I9I5 & I9I7 a quelgque chose d'ex-
ceptionnel, de sorte qu'il est difficile d'en faire
état, Nous sommes pendant la guerre et les achats des
belligérants expliquent que les Etats~Unis aient pu
continuer d'envoyer de grosses quantités de marchan-
dises en Furope et conserver une balance des comptes
favorable, I1 ne faut donc pas nous appuyer sur le
cas des Ltats-Upis pendent la guerre. Il est préféra-'-
ble d'insister sur la seconde des deux périodes : la :
période I920-I1927,
: Entre 1920 et I927, dix huit cents millions de
période dollars-or environ sont entrés sux Etets-Unis, ce qui
1 1920-1927 aux = représente environ 45 milliards de nos fyancs d'eu-
Etats-Unis jourd'hui, Pendant ce temps, la balance des comptes .
américaine ost en excédent. Nous avons donc : I°) ba
lance des comptes en excédent; 2°) gros afflux d'or,
grosses entrées d'or, La théorie voudrait que nous
ayions : 3°) hausse des prix; 4°) arrét des excédents
d'exportations de marchandises américaines et au con-
traire excédents dYimportations de marchandises sux
Etats-Unis; retournement de la balance commercidle et
retournement de la balance des comptes; enfin 5%) re-
tour de 1'or américain & 1l'étranger; Or, rien de tel ,f
ne s'est produit dens cette période. :
Le troisiéme mouvement, la hausse des prix-a
nenqué
I1 y a eu des mouvements de sens divers. C'est
d'abord la crise de 1920, qui a entrainé 1l'effondre-
ment des prix américains. Puis, a partir de 1922, 14-
gdre hausse des prix, qui s'est arrétée en I923; puis,
de nouveau, une hausse modérée des prix qui s'est ar-
- rétée on I925. Bt depuis 1925 cfest une légére tendan-
3 e & la baisse, qui sfest prolongée, melgré la pros-

Source : BIU Cujas
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périté jusqu'en 1929, tendance légére que la crise de
I192¢ va transformer en chute profonde des prix. Ainsi,
malgré la théorie quantitative sous sa premidro forme,
3 la suite de 1'afflux d'or, pas de hausse des prix,

mais plut6t baisse.

La hausse des prix n'ayant pas eu lieu, il n'y a-
veit pas de raison pour qu'il y eut retournement de la
balance comaercisle et retournement de la balance des
comptes, Ern fait, la balance commerciale a continué
de présenter de larges excédents d'exportations et la
balance des comptes a continué de se solder par des
excédents,

Nous n'avons pas eu non plus le cinguiéme mouve-
ment annoncé, la sortie de l'or. Au contraire, de Sep-
tombre I920 & Septembre 1927, chague année, & _'excep-
tion de 1l'anrde 1925, ce sont de grosses importations
dlor; c¢lest ainsi qu'on arrive & un milliard 800 mil-
lions de dollars d'or importés aux Etats-Unis entee
1920 et 1927, Aprds Septembre 1927, courte période ds
sortie d'or; mais cette sortie d'or n'a rien eu &
voir avec les mouvements de la balance des comptes; el
le provenait des emprunts faits par les banques eure-
péennes, gui cherchaient & augmenter leur encaisse-er,
Dtailleurs, de. nouveau, & partir de 1928, les imppr-
tations d'or reprennent aux Etats-Unis, de maniére que
le stock américain a atteint en I93I 5 milliards de-
dollars~or; Donc pas de reflux de 1l'or américain vers
1'étranger. '

On pourrait s'en tenir 14 comme critique de la

théorie de 1l'équilibre de la balance des comptes par

1'exemple américain si on n'avait imaginé, pour expli-
quer les faits, une théorie ingénieuse qui a fait cou-
ler des flots d'encre, On a dit que s'il n'y a pas eu
hausse des prix sux Etats-Unis, malgré cette avalanchs
d'or, c'est parce que les bangues fédérales de réserv
américaines ont procddé 3 la stérilisation de 1'or,

~ On s“imsginerait volontiers, & lire certains déve
loppements des partisans de cette théorie, qu'il s'est
agi pour les banques fédérales d'enfouir 1l'or dans lal
caves au fur et 4 mesure qu'il arrivait, de maniére
que cotte sugmentation de 1'or n'entrainft aucun acorl
sement, de la circulation monétaire dans le pays, L'orf,
au lisu d'8tre au fond des mines, restait au fond des
caves des banques smériceines , sans influer sur 1'auf
mentation des instruments monétaires américains, mﬂ“3
ce n'est pas vraiment ce qui a eu lisu,

Les douze banques fédérales de réserve américei

nes ont le droit d'émettre des billets, qui doivent
8tre, d'aprds la loi, couverts jusqu's 40% au moins



;
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par de 1l'or, Mais les billets ne sont pas le princi-
pal ‘instrument monétaire des Etats-Unis. Les quatre -
cinquiémes des paiements se font dans ce pays & 1'ai-
de de chéques. C'est donc le dépdt en bangue, qui

est l'instrument monétaire le plus important en Amé-
rigue,

Le systeme bancaire sméricain est un systéme &
deux degres. I1 y a, d'une part, des banques fédéra- -
les de réserve au nombre de I2 et d'autre part, les
bangquas affilides au systdéme de la réserve fédérale.
Les banques fédérales de réserve peuvent recevoir des
dépots des bangques affilides, 3 conditien que leur
encaisse-or représente 35% de ces dépdts. Ainsi 35
dollars-or 4 la Banque fédérgle de réserve, leur
permettent d'avoir I00 dollars de dépdts des banques
affilides, Mais ce ne sont pas les dépB8ts des.banques
f8dérales de réserve, qui servent d'instrument moné-
taire dans le pays; les particuliers ne peuvent pas
tirer de chéque sur les banques fédérales de réserve,
Ce sont les banques affilides seules, qui peuvant av01r
des dép8ts dans les banques fédérales de réserve; Eb
ces dépéts des banques affilibes dans les banques
fédérales de ridserve leur servent & leur tour de ga-
rantie pour leurs propres dépots. La loi veut qu'en
garantie des dépbts des particuliers chez elles, les
banques affilides aient des dépdts dans les Banques
fédérales. Cette garantie est de 3% pour les dépﬁts 8
terme, elle est suivant les cas de 7%, I0%, de I3%
pour les dépbts & vue, soit une mc enne de IO% pour
les dépbts & vue.. - ‘

- On voit donc que 35 dollars d'or dans les banques
fédérales de réserve, servent de garantis & I0O0 dol-
lars de dépdts des banques affilides dans les bangues
fédérales de réserve et qu'en seeond lieu I00 dollars .
de d8pbts des banques affilifes prés des banques fédé-
rales de réserve, servent de garantie pour I.000 dol-
lars de dépdts des particuliers dans les banques af-
filides., De sorte qu'au total 35 dollars d'or, dépo-
sés dans les banques fédfrales, servent de garantie
3 1.000 dollars de dépbdts des particuliers dans les
banques affilides., La proportien entre 1'encaisse=or
des banques fédérales et les dépBts dans les banques
affilibes est donc de 35 pour I.000 ou de 3,5%.

Si les banques fédérales de réserve, lorsqu'il
est entré aux Etats~Unis I.800 millions de dollars-or,
avaient laissé jousr & plein cette multiplication des
instruments monétaires, pour chaque entrée de 3,5 d'or
dans les banques fédérales, on aurait pu avoir une
augmentation de I00 dollars de dépbts dans les ban-
ques affilides; autrement dit, pour chaque dollar-or

Source : BlIU Cujas
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réserve, dit-on. La proportion lépale est de 40% d'ef
-pour les billets et de 35% pour les dépdts, Bn 1920,

les mouvements de 1l'or E
;i
4

déposé dans les banques fédérales on aurait pu aVnir
‘une sugmentation de 28 dollars de dépdts dans les bag
ques affiliées, De sorte gu'une sugmentation de diyx

huit cent millions de dollars d'or dans le pays auraj

pu entrainer une augmentation formidable de 50 mil- E

liards de dép8ts dans les banqués effilides, corres-
pondent & 1,250 milliards de nos francs actuels, -
On parle de stérilisation de l'or, perce qu'il n'

- a pas eu cette sugmentation effroyable de 50 milliard

de deollars en dépdts dans les banques affilides aux
Etats-Unis, augmenta‘clon équivalant & I.250 milliards
de francs, parce qu'il n'y a pas eu augmentation
des d8pdts aussi grande que ce qui aurait pu Gtre,
On explique que, pour empécher cette progressien
les banques fédérales de réserve ont pris certaines
mesures, Par exemple elles ont mis en circulation def
certificats d'or, ainsi nommés perce qu'ils sont rep
sentés dans les caves de la banque f4dérale par I00
pour I00 d'or. Les banques renoncent en ce qui les
concerne au privildge de les couvrir par 40% d'or,
les certificats devant Stre couverts per 100 p. IOO
dler,
Ou encore autre tactique des banques fédéry les de‘

les banques fédérales s'étaient rapprochdes de ce

' mi.nimum de 40%, Mais 3 partir de I920, elles ont vaﬂ;

1é 8 ne pas laisser tomber la proportion aussi bas,
Le plus souvent cette proportion a 6t6 de 70% et pnr-

‘fois méme de 80%,

Il n'y a donc pes eu une multiplication des dépﬁ'ﬁf

- et-des billets aussi considérable que ce qu'ella aur

pu étre. Il y a eu stérilisation en ce sens qu'on 't
pas émis autant de billets et des dépdts que la pro-
portion légale permetteit de le faire, lais 1'augmes-
tation survenue a déj3 &té sérieuse, la proportiqn

de fait, étant restée de 70%, cela .signifie que 70

dollars d'or permettent, soit une émission de I00 dol:
lars de billets, soit une em:.ss1on de 100 dollars &
dépbts des banques affilides, & la ‘banque fédérale.
Mais comme ces I00 dollars de dép6ts & l1a Banque f£é-
dérale permettent I.000 doilars de dép8t dans les bk

ques affilides, cela signifie en définitive que pour
70 dollars d'or dans les banques fédérales on aveil

1,000 dollars de dépdts dans les banques affiliées,
Or, T,000 dollars d'instruments de paiement pour '
70 dollars d'or, cela représente, non pas une stéri-
lisation de 1'or, mais une mltiplication de 1'or
déja forte, déji copieuse, Sans doute la multiplice

T LA
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B tien n'a pas été aussi considérable quielle aurait

pu €tre, puisque 70 dollars d'or auraient pu parmebttre
2.000 dellars de ddpdt et que 1'on n'a eu que I,000
dollars, Ce qui nlest pas cependant 18 un chiffre in-
gignifiant, En réalité, il rn'y a pas eu stérilisatien
de 1ltor aux Etat unnms, meis multiplication trés am-

le.
js stérilisation - Ou plutét il faut faire une distinction si au
§ 1'or dans lieu de considérer l'ensemble de la période, gqui va
%périede I9I9- de IS20 & I927, on considére le détail, on deit re-
20 ~ connaftre qu'il y a eu stérilisation de l'er & un .

certain moment, En I819-1920, les Etats-Unis ont tra-
versé une période de grarnde activité, pendent laguelle
les bangues fédérales de réserve ont largement dispen-
86 leurs crédits; 4 cette époque, la proportien de la
réserve sux engagements est tombée au voisinage de
la limite 14gale, aux environs de 40%. :
Comment la pnoportlon de la réserve aux engagemants'
a-t-elle pu tomber jusqu'a 40% Dans le systéme amé-
rieain, les banques affiliées ne conservent pes 1l'or
qu'elles peuvent recevoirs elles portent leurs réser-
ves d'or dans les banques fédérales de réserve, d'oi
le systéme de réserve fédérale. Gréce & 1l'or qu'elles,
portent aux banques fédérales, les banques. affilides
peuvent s'y faire ouvrir des comptes de dépBt.
~ Mais les banques affiliées peuvent aussi augmen-
ter leurs dépdts de garantie dans les banques fédéra-
les, sans y apporter de l'or; elles peuvent les sugmen-
ter en y appertant du papier & escompter, du papier
commercial, Ayant escompté ce papier, elles laissent .
. aux banques fédéralss,en dépdt, les sommes que ces
derniéres leur domment par l'escompte,

Dans ce oas, les dépdts des banques affilides :
sont obtenus, non pas au moyen de remises d'or, mais
au moyen des crédits, qui leur sont ouverts par les
banques f8dérales contre remise des effets de commer-

. Olest justement ce qui s'est passé en I1919-I920,
Les bansues affilides avaient sugmenté leurs dépﬁts,
ron par des versements d'or, mais par des crédits .
obtenus contre remise de papier commercial, Ce sont -
ces crédits qui leur permattaient dtaugmenter leurs
dépats dens les bangues fédérales et d'accroftre en
méme temps les dép8ts des particuliers chez alles.

A partir des derniers meis de 1920, lorsque 1l'os
a commencé dtaffiuer aux Btats-Unis, la - situation s'
ost modifide, Elle s'est modifiée comme il est normel
-@n période de dépr9951en. A partir de Mai 1920, c'est:
aux Etats-Unis la crise, la stagnation economique-
Beaucoup d'or entrant aux Etats-Unis les banques af-
filides, qui le raecevaisnt, l'ont romls anx Banquos

.‘,Source : BIU Cujas
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fédéreles, non plus pour se faire ouvrir de nouvesux
dépdts, mais peur rembourser les crédits qui leur a-
vaient été consentis auparavant, Bn I920-I92I, les
banques affiliées n'ont pas amoindri leurs dépéts
dans les bancues fédérales, mais elles ne les ont pas
augmentés, L'or qu'elles apportaient aux bangues fé-
dérales leur serveit & rembourser les crédits que ces
banques leur avaient consentis auparavant, Flles a-
vaient ainsi des dép6ts au moyen de remises d'or, au
lieu de dépéts au moyen de cridits cmmme auparavant,
A cet égard, on peut dire qu'il y a eu stérilis.
tion de 1'or em 1920-I92I, L'or n'a servi qu's rem-
bourser les crédits consentis aux banques affiliées
par les banques fédérales; il n'a pas servi 3 une
augmentation des instruments mondtaires dans le pays,
lais s'il en a été ainsi, ce n'est pas par suite d'u-
ne politique des banques fédérales de réserve, c'est
parce qu'on &bait en période de dépression, dans une
période ol on ne demande pas de crédit, En période de
dépression les prix baissent, l'activité économique
se ralentit, les bescins de crédit dans le public di-
minuent, C'est pourquei les banques affiliées rembour-
saient les avences, qui leur avaient été consenties pi
les banques fédérales, au lieu de se faire octroyer
par elles de nouveaux crédits, L'or, qui arrivait el
Etats-Unis, servait non pas A accroitre les dép8ts
des banques affilides meis & substituer des dépdbs-or
aux dépdts-crédits antérieurs, : '
I1 en est d'ailleurs toujours de méme dans les
pbricdes de dépression, C'est ainsi qu'apréds la crist
de I929, en a assisté aux mémes faits. En 1929-1930,
il y a eu afflux d'or aux Etats-Unis et cette fois
égalemont les banques affiliées se sont servi de cel
or, non peur sccroitre leurs dépSts dans les banques
fédéreles de réserve, meis pour rembourser aux banqué
fédérales ce qu'elles leur devaient, Les dépdts res-
taient su méme niveau dans les banques fédérales, mif
ces dép6ts devenaient des dépéts-or, alers qu'ils a-
vaient &4 suparavant des dépdts-orédits, Le portefeul
le comnercial des banques fédérales de réserve dimi-
nuait considérablement psrce qulon me leur apporiaif
plus de papier commercial & escombter. !
Mais 1920-I92I ne constituent qu'une courte pertit
de la période des importations d'or. Aprés I92I, les
importations d'or ont continué aux Btats-Unis, Eubre
Juin 1921 et Juin 1927, il v a ew encore I.300 mil-
lions de dollarseor importés aux Etats-Unis, ;
Seulement, & partir de I92I, les bangues affi-
1iées se sont servi de l'or, gqulelles apportaient 4wt
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‘banques fédérales de réserve, pour accroitre leurs

dépBts dans les banques fédérales, afin de pouveir
gccroftre les dépbts des particuliers chez elles, Au
30 Juin 1921, le total des dépGts dens les banques a-
méricaines s‘élevait 4 36 milliards de dollarss; A 1ls
fin de 1927, le montant de ces dépBts était passéd &
53 millions de dollars, Seit une augmentation de I7
milliards de dollars de dépbts, équivalant & 420 mil-
liards de nos francs, On ne peut donc vraiment pas ap-
peler sterillsatlon, une progression aussi formidable
des instruments monétaires,

De Juin I92I & Juin I927, les dépéts ont aug-

menté de I7 milliards, alors que les importationms d'er

ont ét& de I,300 milliens de dollars, Cela représente
I3 dollars ds dép6ts en plus par chaque dollar d'er
imperté, Un dollar d'or importé a permis une augmen-
tation des instruments de paiement de I3 dollars, C!'
est une multiplication trés forte et non une stérili-
sation de 1l'eor,

Dtailleurs, il faut reconnaftre que tout l'esprit
du systéme de la réserve fédérale, loin d'@tre 1ié &
une politique de stérilisation, 1l'est plut8t & une po=-
litique d'expansion du crédit, d'inflation monétaire;
ot les réformes récentes ont encore accentud ce carac-
t8re. La réforme bancaire de 19I3, qui a créé les dou-
ze bangues fédérales de réserve, relibes entre elles
par le fédéral reserv board, s donnd une plus grande
dlasticité au systéme; Sans doute on a voulu en méme
temps donner plus d§ s0lidité, dlefficacité, de puis-
sance su systéme bancaire américaln. 3i 1l'on a deman-
dé aux quelques 9,000 banques affilides d'apporter
toutes leurs réserves d'or sux benques fédérales, clest
afin que cette centralisation mondtaire assurédt aux en-
gagements de ll'encaisse une couverture plus sfire que 8
lorsque lés réserves d'or étaient disséminées entre
des milliers de bangues. Mais ce systéme en méme temps
donnait plus dfélasticité & 1'organisme bancaire améri-
cain et permettait, & certaines époques, de plus lar-
ges extensions du crédit,

Avec 1l'organisation bamcaire antérieure 4 I9I3,
ltencaisse or d'une banque $tait d'un faible secours
pour les besoins d'une autre banque; Au con*raire, f-
vec la centralisation des réserves, qui s'est faite
depuis I9I3, le total des réserves d'or du pays servant
de couverture au total des enpagements des banques af-
filiées, on peut répondre & des besoins, gui ne se dé-
clarent pas partout am méms moment, avec une moindré
proportion des réserves aux engagements, Alors qufau-
paravant une petite banque particuliére était obligée
ds conssrver une assez forte encaisse propertlonmelle-

« Les Cours de Droit » Répétitions Ecrites
Source : BIUX jase de la Sorbonne, 3 : ; Reproduction Inferdite
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ment & ses engagements, aujeurd'hui une banque cen-
trale, disposant de trés puissantes réserves, peut se
contenter de sommas preportionnsellement plus faibles,
Cotte Slasticité plus grande, que la loi de I9I3 @
donnde au systéme fédéral de réserve, on le constate
déja ‘pour les billets, meis on la constate surtout,en
ce gui concernc les dép8ts, |

Avant 7914, chaque banque tendeit & conserver cup
me couverbure 8 ses dépbts, une réserve d'or d'au moing
10%. aujourd’nul, le m.z:mum.legal pour les dépots est
de 36%; mais en fait, ce n'est pas 35%, mais 3,5% punh
que le systdme banca:ra est & deux degrés; Sans douto
les beanques fédéralss de réserye n'ont pas eabaissé leu
encaisse dlor au minimum, pulsque le minimum 16gal e
de 35% et qu'en fait la proportion de 1'encaisse aux =
sngagements avoisine 70%, Mais 70% cels veut dire 70

‘dollarg d'or pour I1.000 dellars de dép8ts, autrement
dit I00 dellars de dépdts pour 7% dtor, Clest parfeis
6%, parfois 8%; meis 6,7 ou 8% dlor c'est moins que
les I0%, que les bangues partlculieres s'efforcaient
suparavant de conserver comme encaisse, Une mSme quan-
tité d'or garantit aujourd'hui urn montant de dép8ts
plus considérabls qu'autrefois,

En 1928 et sn 1929, on trouve que la propartion ﬁ
des réserves d'or par rappert au total des billets
en circulation et des dépGts était, suivant les mo-
ments, de 6,5% ou de 6,8%. Ce qui représente I4 ou
15 dollars de billets ou de dépdts pour un dollar d'er,
alors qu'sutrefois la proportien n'était guére que 10

. dollars de billets ou de dépGts peur un dollar dlor,

On ‘est loin de la stérilisation de 1'or sux Etats
Unis. la mult1p1;catien de l'or, 1'inflation des ins-
truments mondtaires n'a sans doute pas 6té aussi gran-
de qu'ellc sursit pu &tre, Meis elle a 646 considé-
rable, Bt beaucoup d'écanemlstes accusent souvent cdk
te mulbiplication excessive des instruments monétaires
dtavoir été une des causes de la corise de I929,

Ainsi denc, pas de stérilisation, mais au:contnp
re multlpllcatlon de 1'or sux Btatg-Unis; BEt, malgre:i
cette masse d'or accwmulée aux Etats-Unis et 1llamas ;
de dépPts qui s'y est superposé, nous n'avons pas eu
1s hausse des prix ni la disparition des excédents
de 1a balance das cemptes amdricaine ni les sorties :
- d'or, que préveit la thiorie, Les faits, qui se somt
- déroulés sux Btats-Unis, entre 1920 et 1927, vionsest

nettement infirmsr Ia thborie ds 1’équ111bra de 18
balanee par les mouvements de 1t'erx,

i
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§ 6 « Liexode d'or de 1'Allemagne en I1933-I1934
st 1l'sgeravation de la balance du commerce
et des comptes allemandes

T1 s'agit 18, mais pour un temps assez bref, ce
qui lui enléve assurément de son importance, d'une
expérisnce inverse de l'expérience précédente; En A-
mérigue, nous avons va un afflux d'er sans llaggrava-
tion de ls balance des cemphes qu'implique la théorie
de 1'équilibre, En Allemagne, en 1933-1934, nous al-
lons observer diminutien de 1'or, et méme guasi dispa-
ritien de 1'or, sans l'amélioratien de la balance des
comptes qu'implique la théorie de 1léguilibre, 2%

Aprés Hl'vD 1924, 1'Allemagne eut procédé & sa
stabilisai.sr monétaire, elle avait réussi per des
emprunts & sugmenter son encaisse or, Mais, & diffé-
rentes reprices il y s eu des fuites de 1'or de 1'Al-
lemagns, surtout depuis la fin de 1930, A la fin de |
Décombre-J1930, 1'encaisss or de la Reichsbank était
de 2.2186 milliOho de marks, 8 la fin de Décembre I93I.
de 984 millions: & la £in de Décesmbre 1932, de 806
milliens; a la jln de Décembre 1933 de 386 millioms;
4 la fin de Juin I934 de 70 millions; & la fin de Dé-
cembre 1934 de 79 milliens. e

Si 1l'on se reporie 4 ve tableau, on peut const&-
ter que deans une ;remiére Dér1oae, en 1931, 1'Allema-
gne a commencd 4 perdre une Lonne partie de som er,
puisque de Fin Décembre 1930 & fin Décembre I93I, 1!'en-
caisse-or est tombée de 2,276 millions 4 984 millioms,
Dans une seconde pfriode en I235-I934, 1l'or a & pem
prés disparu, pulsqu's le fin de I932 1'eancaisse-or
de 1s Reichsbank était encore de 806 millions et qu'éd
la fin de Juin 1934, elle n'était plusg que de 7C. mil-
lions.

Pour la premisdre périeds, or psubt invequer los
faits allemands en faveur de la théorie de 1'équilibre
de la balance des comptes par les mouvements de l'er,
BEn effet, en I93I, il y a eu Torte saignde d'or et
énorme amélioration de la balance commersciale alle-
mende; Seulesment on peut se demender si c'est bien
3 llexode de 1l'or qu'sst due cette amdlioratien. C!
est plut8t & d'autres théories que celles de 1'équili-
bre de la balance par les mouvements de l'or que se i
rattache lf'amélioraticn de¢ 1la balance des comptes al-
lemande, Mais on r'insiste pas sur ce cas, On veut
surtout attiver l'attention sur ce qui s'est passé :
dens la périede I933-T1934 dars la période ol 1'Allema~-
gne a perdu presque tout son or, ;

ﬁ'apres la théorie de 1'équilibre autematique de
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la balance par les mouvements de l'or, il aurait 4.
avoir baisse des prix et amélioration de la balance
des comptes allemande; or, ce fut exactement 1'invery
En 1953-1934, 1'Allemagne a perdu tout ce gqui Iy
restait dlor. D'aprés la théorie de 1'équilibre, cetis
perte d'or aursit di entrainer comme conséquence la
baisse des prix. Ensuite cette baisse des prix auraﬁ
df favoriser le commerce extérieur, améliorer la :
balance commerciale et la balance des comptes alle-'i
mande, : :
A-teon constatd 3 cette époque en Allemmgne une
baisse des prix ? L'office statistique du Reich pu-
blis un indice, dont la base est I00 en I9I3, L'in-;
dice en Décembre 1932 &tait & 92; En Décembre 1933, |
il est & 96; Bt on Décembre 1934, il est & I0I; Done
pas de baisse das prlI¢ Au contrasirs une certalnelm_
se, une hausse de 10% environ. Bt cela, quoique nous
soyons dens une périocde de crise, qui ailleurs a B0
tué la baisgse des prix, Clest ainsi quten PFrance, par
exemple, 1l'indice des" prix-or de la Statistique Génén
le de la France s’établlt 8 79 en Décembre 1932, 4 T8
on Décembre 1933, & 70 en Décembre 1934, Soit unebﬁ
se de plus de IO% en France, alors qu'il y a eu MNh
se en Allemagne,
Est-il résulté de cette diminution du sbock dWP
allemend, l'amélioration de la balance commerciale o
de la balance des comptes allemande que prévoit la
théorie de 1l'équilibre ? En I93I, la balance commer-
cinle allemands se solde par un excédemt d'exporta-
tions énorme, de prés de 3 milliards de Reichsmarck;
Ensuite cet excédent d'exportations a faibli, Mais o
1932 1a balance commerciale allemsnde se solde encﬂq
par un excédent d'exportations de 2 millierds, En
1933, l'excédent des exportatlonq tombe & 668 millia
de marks, En 1934 il n'y & plus d'excédent ' exporta:
tiong, C'est au contraire un excédent d'imporbations
un déficit de 1o balance commerciale, um déficit do
284 millions de wmdrks,
Les faits observés somt exactement 1'inverse &
coux que faisait prévéir la théorie de 1'équilibred
" la balsnce, Sans doubte, oxn ne prétend pas que si lef
prix ont monté en Allemagne, si la balance commerois:
le s'est aggravée, c'est & cause de la fuite de 1t
Ce que 1'on veut dire clest que la fuite de 1'or n'h
ni abaissé les prix, ni amblioré la balance commeroi
le, Les raisons des changements qui s sont acoom-
plis sont tout & fait étrangdres & la fuite de 1'6r
I1 y a eu en Allemagne reprise &conomique, due & dos
facteurs économiques et awssi & une intervention act

1
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ve du gouvernement. La fuite de 1l'er n'a rien changé

sux conséquences de ces changements de la conjoncture;
elle n'a empéché, ni le hsusse des prix, ni 1l'aggrava-
tion de la balance commerciale,

§ 7 - La théorie de 1'équilibre automatique
et les faits en France depuis 1927,

En France, dans ces dernidres sundes, ce fut
comme aux Etats-Unis, un grand afflux d'or. On pour-
rait prétendre qu'd liinverse do ce qui slest passé
aux Etats~Unis, les énormes impertations 4'or cons-
tetées en France depuis 1927 ont bien constitué per
leurs conséquences une confirmation de 1a théorie de
1'équilibre automatigue. Si on e'en tient & l'aspect
superficiel des choses, 8L on recueille de ci, de 1la
certains faits, qu'on les metts bout & bout en en
oubliant d'eutres, on pourrait dire que la succession
des mouvements que suppose la théorie de 1'équilibre
a &té bien observée en Francs depuis I927, De sorte
qutil est utile de s'arrfter sur ces faits pour voir
si cette confirmation est rbelle, et pour montrer gu!
il ne faut pas toujours se fisr & de simples coin~ S
cidences des faits pour affirmer la vérification de thé-

“ories, Il faut prendre garde & ce que les statisbi-

ciens appellent "les fausses corrélations",

En France, depuis 1927, on a constaté commes pre-
nier mouvement, qui doit déclencher teus les autres,
une balance des comptes en excédent, Depuis I925, la
balance des comptes de la Franoe présente des excé-
dents et cette situation stest prolongde jusque vers
1930, Le second chainon de 1s sdrie, les entrées d'or,
stest également produit, Les larges excédents de la
balance des comptes de la France ont déterminé de gros-
ses importations dlor, En effet, pour qu'il n'y ait
pas importations dlor quard la balance des comples
est en excédent, il faut que le pays pratique une
politique active de placements & 1'étranger. lMais la:
France n's pas suivi une telle politigque. Depuis la
guorrs, les placements extérisurs de la France ont
trds grandement déclind. Aussi les excédents de la
balance des comptos ne trouvant sucun emploi & 1'8-
tranger, provoquent de fortes importations d'or,

A la fin 48 1928, date de la stabilisation de
fait de la monneis eon Franes, l'encaisse or de la
Banque dépasse quelque peu I8 milliards de .nos francs
dtaujourd'hui, &in peu plus tard, la Banque a procédé a
des achats de pidces d'or dans le pays; avec ces a- :
chats on arrive 4 une encaisse or de 22 milliards I/2,
A la fin de I932, 1l'encaisse or de la Banque de France

-
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stéléve & 83 milliards, Clest on le voit une énovms
sugmentation, d'ailleurs en grande partie inutbilse,
du stoock d'or, une augmentation de 60 millisrds, On
peut dire que depuis 1925 la presque totalité des exch
dents de notre balance des comptes a servi & acoroftr
le stock dlor gui est allé s'engouffrer dans les ca-
ves de la Bangue de France, :

Le treoisiéms mouvement olest, parallélement & 1!
ancroissement des importetions dfer, 1l'augmenbtation

&
de la eirculation monédtaire en France, La eirculation
des billets de la Banque de France, était de 53 mil-

iards A 1s fin de I926, Elle s'éléve 4 85 milliards
la fin de 1932, Elle a un peu fléchi par la suite
et, 3 ia fin de 1934, elle atteint 83 milliards I/2,
Ce nfest pas quien réalitéd la circulation totale ait
fléehi, Blle est restde 4 peu prés stationnaire, lLa
dimizmtion de la circulstion de billets en I932 et
1934 oprovient du retrait des petites coupures de 5 frg
ot de I0 frs, gui ont 6té remplacées par des piéces
métalliguss,

Ba méme temps les comptes courants des particu-
liers & la Banque de France, ont sugmenté, Ils &taient
de 5,700 millions en Juillet 1928, au moment de }a
stabilisation, Vers la fin de 1934, suivant les se-
maines, ces compbes-courants atteignent de 14 & I6
miliiards, ,

Ainsi, 11 y a eu augmentation du stock d'or, aug-
mentstion de la circulation des billets, augmentation
des dépdts., On devrait done avoir, d'aprés la théoris
do 1'8quilibre, le 4éme mouvement, la hausse des prix,
Or, 41 est difficile de prétendre gque nous ayons eu
hausse des prix en France depuis 1927,

Mais s'il n'est pas possible de parler de la
hausse des prix de gros, on a pu parier d'une hausse

“des prix de d8%ail, du moins & certains moments, BEn

Novembre 18927, 1'indice des prix de détail de I3 ar-
ticles de ls Statistique Générale de la France est é
500: en Février I93I, cet indice est & 650; Il y a
done eu hausse des prix de détail, ‘
A cette &pogue, en 1929-193I, on a vu Smettre
certains raisonnements amsses curieux., On a dit que
si 1'indice des prix de gros n'accusait pas une haus-
se, malgré 1l'augmentation du stock d'or et de la cire
culation monétaire, c'est parce que 1'indice des pri
de gros est calculé d'aprés les prix de marchandises
vendues sur les marchés mondisux, De sorte que les
prix de gros en Trance se trouvent 1iés par une gtrol-
te solidarité sux prix or extérieurs, Les prix de 18 é

fonte, du cuivre, du cacutchouc, de la laine, en Frant
;
i

v
p-




-

135 Economie politique (Docﬁcr&t) 135

peuvent difficilement hesusser, 1orsque les prix ds
ces matiéres baissent sur les marchés &trangers, Au
contraire, les prix de détail sont souvent des prix .
de produits qui ne peuvent pas franchir facilement 1la
frontiére, des prixpar conséquent &troitement agsuj | obtle
aux facteurs nationaux. Or, ce sont ces prix qui pous
velent se reossentir des mouvements de la cireulatien
monétaire. Ce sont eux qui ont haussé sous 1'influen-
ce de 1l'augmentation de la circuletion mondtaire, Ain-
3i apparaft une nouvelle forme de la théarie quanti-
tative de la monnsie, d'sprés laquelle ce seralent

les prix de détail et non les prix de gros, qui se-
raient assujettis aux mouvements de la circulation mo-
nétaire au stock d'or. Cette théorie serait une thé-
orie nationale, limités aux prix de détail.

les prix de Quant aux prix de gros, s'ils A'ont pas haussé
gros auraient comme les prix de détail, on déclare cependant qutils
oins baissé ont eux aussi subi le répercussion de 1'augmentation

on France qu' du stock d'or, parce qu'ils ont moins buissé que les

i 1'étranger prix 4 1'étranger. :

E Pour prouver que les prix de gros frangais ont

i ' moins baissé que les prix de gros étrangers, on ne se

| sert pas, en général, d'une coms raison entre l'indice
général des prix de gros frangais et les indices de
prixz de gros étrangers. Mais en considére deux indi-
‘cos partiels, publiés par la Statistique Générale de
la France; 1l'indice frangais des prix des produits
nationauz et 1l'indice frangais des prix des produits.
importés,

Sans doute l'indice des prix des produibts natio-
neux a fléchi, Il a fléchi autant que les indices de
prix étrangers, mais il 2 moins baissé que 1'indice
des prix des produits importés, L'indice des prix des
produits nationaux est & 647 4 ia fin de 1926, et &
647 en Mars 1929. Quant & 1'1ndice des prix des pro-
duits importés, il est 4 628 4 la fin de 1926 et &
665 en Mars 1929, Mais lorsque la crise se déclenche,
la baisse va Stre trés forte sur 1l'indice des prix o
des produits importés et moindre sur 1'indice des prix
des produits nationaux,

En Mai I93I, 1'indice des prix des produits na-
tionaux est & 552 et 1l'indice dess prix des produits
importés est 4 350, Soit une différence de 202 points
entre les deux indices; L'indice des prlx des pro=-
duits nationsux est supérieur de 587 & 1'1nd1ce des
prix des produits 1mportés.

3 Il est vral que cette murge de 202 points entre
: 1t'indice des prix 'des produits importés et 1l'indice
* des prix des produits naticnavx, a diminué. Mais en
Décembre 1933, nous ‘evons encore 438 pour 1l'indice

Source : BIU Cujas
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des prix des produits nationsux, et 304 pour 1'indice
des prix des produits importés, L'écart est de I32

points; L'indice des prix des produits nationeux est
supérieur de 43% & 1'indice des prix des produits im.
portés, ' 3

Or, d 4clare-t-on, l'indice des prix des produits
importés, clest 1'indice des prix & 1'étranger, et
i'indice des prix des produits nationaux, c'est 1'in-
dice des prix en France. D'ol cette affirmation que
les prix em France dépassent de 40% les prix & 1'4-
trangsy, :

Le cinguiéme mouvement, conséquence de cette haus-
se deg prix, ou de cette baisse moindre, c'est le res-
versement de la balarics commerciale frangaise. Bm 1927,
ia balance commercisle de la France, se soldait en ex-
cédent, Bn 1928, au lieu d'un petit excédent de 2 mil-
liards, comme lfannée précédente, c'est un léger défi-.
cit de 2 milliards, Sans doute la balance commerciale
de la France stest presque toujours soldée en déficit

"~ et un déficit de 2 milliards n'est pas bien important;
Meis & partir de 1930, le déficit de la balance com-
merciale framncaise, pendant plusieur& anndes, dépasse
IO miliiards, I1 est ds IO millierds en 1930, en 1932,
er T953, En I931 c¢s fut le meximum, avec un déficit do
prés de I2 milliards (II,800 milliens).

Ce gros déficit de la balance commerciale fran-
gaise entraine retournement de la balance des comptes
de la France, La balance des comptesd de la France
présente encors des excédents jusquten 1930, Mais en
193I, on 1932, en 1933, cette balance est en déficit.

"En 1833, le déficit est approximativement de 2,700
millions, Ainsi sous 1'influence de 1l'gfflux de l'or
et de 1a hausse des prix qui en résulte, déficit de
la balance au lieu des excédents anciens. .

Bnfin sixidme mouvement, l'or se met & sertir.

A la fin de 1932 l'encaisse or de la Banque de Francs,
stélevait & 83 milliards, A la fin de I933 cette en-
caisse 6tait de 77 milliards, Fin Février 1934, elle
ntast plus que de 74 milliards, Le mouvement de sorbie
dtor est amorcé et probablement 1'hémorragie va con-
tinuer, '

On voit comment on peut présenter un tableau des
faits en France, qui impliquerait confirmatiom de la
théorie de 1'équilibre automatique, Les divers mouve-
ments successifs, que suppose la théorie de 1'équi-
libre automatique paraissent bien s'@tre succédé en
France, _ :

Mais voyons maintenant ce qu'il feut en penser.
Aprés avoir arrangé les choses pour le mieux de la

‘Source : BIU Cujas
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toment il théorie de 1'équilibre automatique, voyons commen
faut considé- i) faut les considérer dans leur réalité.
or los faits Certes en I930 il y avait bien le premier mouve-

ment, excédent de la balance des comptes, il y avait
bien aussi le second mouvement, les érnormes importa-
tions d'or, et le troisiéme mouvement, 1l'sugmentation
des instruments monétaires en circulation. liais pour
que la thése se vérifie, il faudrait qu'en quatriéme
lieu, on constate véritablement une hausse des prix,
ou tout au moins une baisse sensiblement moins forte
qu'd 1'étranger, Bt encore la constatation seule de
cette hausse ou de cette moindre baisse des prix

ne suffirait pas, Il faudrait prouver que cette haus-
se ou cette baisse moindre des prix frangais résulte
bien des importations d'or. Il faudrait prouver d'une
part que les mouvements des prix sont bien la con~
séquence des importations d'or, d'sutre part, qu'ils
ne sont pas la conséquence d'autres facteurs. Enfin,
en troisiéme lieu, il faudralt que- ce que l'on cons-
tate soit bien spécial 4 la France, qu'on ne le cons-
tate pas au mSme moment, dens des pays comme 1'Alle-
magne ol il y a eu non pas importation d'or, mais

: fuite de 1'or.

De méme, pour le déficit de la balance des comp-
tes de I93T & I933, il faudrait prouver I°) que ce dé-
ficit résulte bien des importations dlor; 2°) qu'il
ne tient pas & d'autres facteurs; 3°) qu'on ne consta-
te pas le méme phénoméne dans des pays ol il n'y a pas
eu augmentation de l'or, comme en Angleterre,

En ce qui concerne les prix, on signale une hausse
des prix de détail; Seulement on ne peut le faire qulen
découpant dans l'ensemble de la période qui va de la
fin de 1926 &4 la fin de 1934, un court fragment, 1'in-
tervalle entre Novembre I927 et Février IS3I, lais
si l'on considére toute la période, on trouve qu's
c0té de ce mouvement de hausse des prix, il y a eu aus-
si des mouvements de builsse,

A la fin de I926, 1l'indice des prix de détail

2 était 4 599, En Novembre I927 il était & 500, Clest

donc pour commencer ure baisse de 99 points,

Ensuite est venue la hausse signalée plus haub,

lais, aprés cette hausse, et depuis Février I93I,
ctest de nouveau la baisse et une baisse trés accen-
tude. En Février I93I, 1'indice &tait 4 650, En Jan-
vier I935, d'aprés les statistiques parues il y a quel-
ques jours, 1l'indice est & 45I; c'est donc une baisse
de I99 points, clest-s-dire de 3I%.

Ltindice des prix de détail de la Statistique
Générale de la France n'est, en réalité, qu'un indice
deé prix d'articles alimentaires. Sur les I3 articles,
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qui servent au ecaloul de 1'indice, il y en & II, qui
sont des articles alimentaires; les deux autres sonts
le pétrole et 1l'alcool & brﬁler. %

Le Comité technique de 1'alimentation publie un
indice pondéré des prix de dAtail, bas? sur les prix
de 69 articles alimentaires; Or, depuis fin 19263u&

_qu's meintenant, il y a eu, d'aprés cet indice, non

pas un mouvement de hausse, mais 5 mouvements success
sifs de hausse et de baisse, Le plus ample de ces m@
vements c'est la baisse de I93T & I934, parallicle
au mouvement de baisse que 1'on vient de signaler poi
1'indice de la Statistique générale. En Avril I93I, 5
1'indice du comité technique de 1'alimentation =tan
a4 619, En Janvier I935, il était a 422, soit une bmﬁ
de 197 points ou de ozd

Le maximum de la période pour cet indice fut mf
Ayril 1929, maximum qul correspond au maximum deLm@
1929 pour les prix de gros, Il était alors & 633, Bnf
Avril T929 et Janvier 1935, c'est donc une baisse do
211 points ou de 33%.

I1 s'apgit 14 de prix de détail relatifs aux aﬁ%
cles alimentaires,

Mais la commission d'études des prix de nroset
des prix de détail a Paris, créée depuis quelquesam
nées, nous donne certains renseignements que publleh
statistique générale de la France sans les prendre &
son compts sur des articles non alimentaires. ourh
chauffage et 1'8clairage, il y a ou une baisse insi-
gnifiante. :

Pour les articles d‘nabkllement 1'indice qui éid
4 106, en Octobre I929, est & 60 en Janvier 1935, s
une baisse de 43%, :

Pour les articles de ménage, 1'indice qui étail
& 104 en Octobrs I929 est 4 70 en Janvier 1935, soﬁ:
une baisse de 33%.

On voit que la baisse a été forte pour les aﬂv
cles d'alimentation, meis plus forte encore pour les
objets d'habillemsnt. ‘

Ceci fait soupgonner que, pour les artlclesah
mentaires, il n'y a pas tellement de différence eni®

les prix de gros et les prix de détail. Les prix de ]

détail des articles alimentaires ont, tantdt balsﬁ;‘
tant®t haussé depuis quelques années, lais, si 1'of
étudie le mouvement des prix de gros des art:clesdw
limentation et qu on le confronte au mouvement des}P
de d”teil des mémes articles, on constate qufil n'y
plus grande dlfference, ertre les prix de dmtallet,

La Statistique Gsn‘rale de la France calculel
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indice spécial des prix de gros des articles alimen-
taires basé sur les mmes articles ou les articles
correspondants que pour l'indice des prix de détail,
et 1'on constate qu'il n'y a pas grande différence
entre les deux indices des prix de d#tail et des prix
ds gros, '
ome s'explique, Le Comité technique de 1'alimentation a constatéd
: aus:i gue les courbes des prix de gros et des prix
do détail’ des articles alimentaires ne sont pas bien
ila baisse, la différentes. Si pour les prix des produits alimentai-
gusse de cer- = res il y & eu des périodes de hausse et de baisse, a-
tains articles lors-que 1'indice gén’ral des prix de gros de la Sta-
lalimentation  tistique générale ne présente guére gu'un mouvement de
baisse, la différence ne tient pas 8 la circulation
monétaire, Les hausses que l'on a constatées parfois,
- aussi bien pour les prix de gros que pour les prix
de détail, résultent d'autraes facteurs; parfois de
récoltes déficitaires, qui entrajnent hausse des prix
des produits alimentaires; mais elles proviennent sur-
tout de 1'intervention des pouvoirs publics; En effet,
lorsque les récoltes sont abondantes, il y a un effort
des pouvoirs publics, parlement et gouvernement, pour
empécher par tous les moyens la baisse des articles
d'alimentation. Renforcement successif des droits de
douane. Le droit sur le quintal de blé, qui était de
7 frs avent la guerre, a ¢té peu 4 peu et successive-
mert porté & 80 frs. De plus, on a fixé la proportion
de blé étranger, que les minotiers seraient autorisés
8 joindre au blé indigéne, et parfois cette proportion
est tombde & I¥., Puis, ce sont les lois établissant un
prix minimum, au-dessous duquel il est irterdit de ven-
dre le blé sur le marché, Donc, politique gouvernemen-
tale incessante pour entraver la baisse des prix des
denrdes alimentaires, ou favoriser la hausse, Bt c'est
cette politique, jointe au hasard des récoltes, qui
explique qu'il a pu y avoir cerbtains mouvements de haus-
se des articles d'alimentation, alors que le mouvement
gén’ral des prix était orienté vers la baisse.

Les mémes faits s'observent & 1'étranger, par
exemple dans un pays comme 1'Allemagne, ol il ne peut
8tre question dans ces derniéres anndes de larges
importations d'or,

La Société des Nations a publié plusieurs volu-
mes sur le développement de la crise, Le premier de
ses volumes d@l au Professeur Ohlin contient pour plu-
sieurs pays étrangers des observations analogues &
celles faites pour la France. La baisse en Allemdagne
a ét6 moindre pour les prix de détail que pour les
prix de gros, Et 1'explication c'est que les indices
des prix de.détail concerrent le plus souvent des ar-

Source : BIU Cujas
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. ticles alimentaires et que la baisse des prix des

produits alimentaires a été entravée par les pouvoirg
publics, notamment par la législation allemande qui =
vise, comme la législation francgaise, & empécher 1a
¢hute des prix des produits agricoles., Il n'y a donec
184 rien de spécial & la France, rien qu1 301t b &

J*accumulation de l'or en France,

Mais alors une autre question se pose, celle de
savoir si la balcse des prix n'a pas été beauooupnmm
dre en France qu & 1'étranger. Voyons d'abord ce mﬂ
concerne -les prix de détail

Pour comparer 1es prix de détail en France et

cles prlx de détail & 3 1'étranger, on réduira tous ces
‘prix & des indices or sur la base de I9I3 ou de ISI4,
~-1tindice pour cette annfe étant égal & 100,

En Janvier 1935, l'indice des prix de détail des
I3 articles de la Statistique Générale de la France
ost & 9I, L'indice des prix de détail de 34 articles

de 1z méme Statistique générale est & 93, Ernfin, 1'in

dice des 69 articles du Comité Technique de 1'alimen-
tation est & 86, Tous ces indices sont inférieurs &
100, c'est-d-dire tous inférieurs aux prix or d'a-
vant-guerre,

Vovons maintenant & 1'étranger. D'abord,dans les

pays ‘qui sont restés fidéles 4 1l'étalon-or, En Alle-
magne, fin Décembre 1934 1l'indice des prix de détail
est & II9, En Italie, il est a I07; En dollande, en

: Novenbre 1934, il est & I07, En Suisse & II5. En Bel-

gique, il y a deux indices pour les prix de détail :
un indice non pondéré, qui est & 93 en Janvier 1935
et un indice poridéré qui est 4 93 en Novembre 1934,

' On.voit que dans ces divers pays sauf un, les indioces
-~ de’s prix de détail sont supérieurs & 1'indice francalf
~I1 n'y a qu'en Belgique ol 1'indice des prix de dé-
“:%ail est & peu prés égal &4 l'indice frangais, Par
 conséquent, par rapport & la situation d'avant-guerrs

les indices des prlx de déteil sont, dans presque Hous

' 1les pays restés fidéles & 1'étalon or, supdrieurs i
AY¥indice frencais.

s

“Seulement, ceci clest par rapport & la situation
dtavant guerre. Il faut' voir c¢e gul en est par rap-

" port au début de la crise., Par rapport i la moyenne

des prix de détail de I929, 1'indice des prix des

“: 13 articles de la Statistique Générale de la France

a fléchi de 27%, l'indice du Comlté Technique de 1'a-

| '11mentat10n a f1échi de 30%,

.‘-' Source : BIU Cujas

1'étranger, dans les pays restés fidéles & 1'é:
talpn-or, on n'en trouve guére qu'un pour lequel on
puisse dire que le fléchissement de 1'indice a été
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plus accentué qu'en France; C'est la Belgique, =

moins d'aprés 1'indice pondéré des prix de détail; la
baisse est, en effet, de 32% pulsque l'irdice pondére
était & I36 en I929 6t gu'il est aujourd'hui & 93,
Pour 1'indice non ponde”a des prnx de détail, l= bals-
se est de 26%, '

Dang les autres pays, la baisse des prix de dé-
tail est a peu prés la méme qu'en France; Cetie balsae’
est de 28% en 1talle;‘de 287 en Hollande, de 26% e
Suisse.

I1 y a un pays ou 1a balsse est moindre guten
Franco, clest 1'Allemapgne: Pour 1'Allemapgne on 1929,

1'indice était & I54 et oh Déoembrp 1934 1ltindice vst

‘fiddles & 1'étalon=or, on ne: peut pas dire:que 1a:

Pour les prix.
de gros, 1la
beisse est gus-
si forte en
Trance qu's
1'"8tranger,

Source : BIU Cujas

4 II93 donc baisse de 23%. ;
On voit par consdquent que, dens les pays resti"
\
baisse des prix de dxuail ait Et3 plus forte guten-
France. ' :

I1 en est dlff‘remmenf quand on considére les =
pays gui ont ebandonnd 1'étalon-or déns ces dernic-
res anndes. Dlaprés lés derniéres: sbatistiques mondia=s
les comnnues, en DAcembre 1934, 1l'irdice des prix de
détail, pour le Royaume-Uni, est 4 75; pour les Etabs-
Unis il est a B87; pour. la Yorvége en Hovembre & 74;
pour la Suéde & 725 pour la Tchfcoslovaquie £ 8L, Ce
qui représente des baisses sensiblement plus forties
tant: par rapport & 1974 que par rapport 3 la moyenns
de 1929, Seulement cette différence n'est pas dlie &
1tacewmlation de 1'or en France, elle est die & 1'a-
bandon de 1'étalon or par ces pays, La baisse est
moindre en France, non pas i cause de l'accumulation
de 1l'or, mais & cause de la £idélité de la France &
1*étalon-or, 7

Voyons maintenant les prix de greos : Les consta-
tations sont & peu prés les mbmes,. Tant gue 1'insta-
bilité monétaire nouvelle n'availt ‘pas oencore déferld
sur le monde, le fléchissement’'de l'indice des prix
de gros n'était pas moindre en France qu'd 1'étrangexr
11 est aujourd*hui moindre-que dans’ les pays ayant

‘abandonné 1'étalon-or, mais clest. parce que ces pays

se. sont détachés de 1llor. E
Il est vrai que»souvent;“on.insiste, non pas.sur
1'indice général des prix de gros, mais sur un indi-

"ce partiel déS’prix‘dévgros'frangais; sur 1'indics ref;

latif aux seuls produits nationaux. Au début de 1934,
1'indice des prix des produits nationsux n'avait bals“é
que de 34% en Fraence, alors qué la  baisse était de
40% dans maints pays étrangors; ceci tient encore &
ce que cet indice est relatif surtout 2 des articles
alimentaires. D'ailleurs aujourd'hui la baisse cst aus-
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les mouvements de 1'or :
si forte en France qu'd 1'extérieur, Cet indice était
& 647 en Mars 1929, il est & 373 en Décembre 1934,
donc baisse de 42%.

Mais on place le probléme sur un autre terrain,
On compare non plus les prix en France et les prix
4 1'étranger, uais deux indices francgais : 1'indice
mrtiel de la Statistique GAndrale de la France relatif
au prix des produits nationaux et 1l'indice partiel
de la Statistique générale relatif aux prix des pro-
duits importés., En effet, & certains moments, 1'indice
des prix des produits nationaux a été supérieur de 58F
3 1'indice des prix des produits importés et & dlau-
tres moments supérieur encore de plus de 40%. D'od
cetbe affirmation si souvent répétée aue les prix en
France sont supérieurs de 40% aux prix de 1'étranger.

liais 1'utilisation d'un indice doit toujours §-
tre une utilisation critique, Autrefois, les indices
des prix n'étaient étudiés que par quelques spbcia-
listes s'occupant de statistique, Aujourd'hui, la dis-
cussion des indices est descendue sur la place publi~
que et tout le monde suit les indices, tout le monde
en parle, lais il arrive que beaucoup en parlent & '
tort et & travers; Il ne faut pas oublier, quand on
compare des indices, de procéder & 1'examen de ce
qu'ils représentent. Lorsgu'on agit ainsi, on s'aper-
goit que de la comparaison des deux indices indiqués
il ne résulte aucun enseignement certain pour la dif-
férence des prix en France et & 1'étranger.

On compare 1l'indice des prix des produits natio-
naux & 1'indice des prix des produits importés en Fram
ce et 1l'on dit que 1'indice des prix nationaux, c'est
1'indice des prix francais, l'indice des prix des pro
duits importés c'est 1l'indice des prix & 1l'étranger.
Cette seconde affirmetion représente une simplifica=
tion excessive. :

Ltindice des prix des produits importés est cal-
culé dlaprés les prix de seize articles, cuivre, &fail
plomb, zinc, pétrole, nitrate, caoutchouc, cuir, co-
ton, laine, 1lin, jute, café, mais, cacao, riz. Or,
tous ceux qui sont au courant du mouvement commerciel
dans le monde savent que ces marchandises sont parmi
celles dont la baisse a été depuis le commencement
de la crise, la plus profonde, On ne peut denc consi-
dérer 1'indice des prix de ces I6 articles comme un
indice de 1'ensemble das prix & 1'étranger, un indice
des prix en Angleteérre, des prix en Allemagne, des
prix aux Etats-Unis, Car dans chacun des pays du mon-
de, e méme temps qulil y a des prix qui ont beaucoup
beissd comme ceux de ces I8 articles, il en est d'au-

=
S
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fluctuations de prix sont le plus intenses, pour a-
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tres qui ont beaucoup moins fléchi, L'indice des prix
des produitis importés se trouve &tre un indice de co ==
que 1l'on dppelle parfois les prix ded' produits inter- =
nationaux", clest-i-dire dlarticles gqui sont 1'objet
dléchanges suivis sur les grands Larchﬁs nmondiaux et
qui, pour cette raison, et par suite d'une surproduc-
tion intense, ont été beaucoup plus atteints par la
¢rise que les autres marchandises. Pour Juger salnemenf
du mouvenent comparé des prix en France et a 1'étran-
ger on ne doit pas opposer 1l'indice des prlx des pro-
duits nationaux francais 4 un indice des prix de mars
chandises qui sont celles qui ont le plus baissé &
1tétrgnger. I1 faut feire entrer en ligne de compte
Sgalement les prix des autres marchandises,

Aux Ebats-Unis, 3 cOté d'un grand nombre d'indis
ces relatifs aux mouvements d'ensemblie des prix des
marchandises, la Société Economique de 1'Université
Harvard, a jugé bon d'établir un indice spfcial,
qutelle appelle un indice trés sensible des prix, gui
est calculd d'aprés les prix de dix murchandises seu-
lement, mails de dix marchandises dont le prix varis
trés vite et avec une grande amplitude dens les di-
verses phases des cycles économiques. C'est a des-
sein que l'on a cheisi les marchandises dont les

voir un indice trés sensible, Effectivement, dans la
derniére période, 1l'indice trés snsible des prix de
la Sociétéd économique de 1l'Université liarvard accuse
des baisses beaucoup plus fortes que les autres indi-—
cés, Pour un méme pays, il est donc possible d'avoir
deux indices, l'un qui traduit les mouvements de 1'en
semble des prix d'un pays et l'autre qui accuse ces
mouvements comme 4 travers des verres grossxhsants.
11 serait absurde de comparer un indice 4'ensems
ble des prix d'un pays avec 1l'indice des prix treés
sensibles de 1'université Harvard. On trouverait alors
que les prix aux Etats-Unis ont beaucoup plus baissé |
Mais ce qui a beaucoup baissé ce sont certains prix
gux Btats-Unis. Il n'en résulte pas nécessairement
que 1'ensemble des prix aux Btats~Unis a plus fléchi
que les prix de tel sutre pays. =
Compa rer un indice des prix trés semsibles & un
indice de l'ensemble des prix, cfest comparer deux
choses dissemblables; c'est comme si 1l'on comparait
les mouvements de 1'intérét des capiftaux placéds &
long terme dans un pays ot les mouvements de 1'inté-
rét des capitaux placés £ court terme dans un autrs,
Pour un brés grand nombre de pays, ssuf les pay
colonieux, une grande partie des I6 articles en ques-

~

tion qui servent & 4tablir 1'indice des prix des pro
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duits importés de la Statistique générale de la Fran.
sont également des produits importés. De sorte
que pour un grand nowbre de pays, si l'on faisait la
méme comparsison, on en conclurait que les prix sont ©
Heauoovp plus bas & 1'étranger qu'd 1l'intérieur, et
ut étre que pour presque tous les pays, les prix

beaucoup plus bas 4 1'étranger qu's 1l'intérieur,

Le Professeur Ohlin dans son volume publié par
la Socidté des Nations s trouvé justement que pour
nombre de pays européens, les prix des produits im-
portés ont baissé plus que les prix des produits in-
tiérieurs, I1 a constaté le fait en Allemmgne, en Sug-
ds, I1 1'explique par le fait qu'il s'agit de ma rchap.
disss différentes. Les indices des prix des produits
importds sont relatifs d'une part 4 des denrées ali-
mentaires dont la baisse a &té beaucoup plus forte &
1'8tranger sur les merchés libres qu'en Allemagne
ou en Suéde, ol la protection douaniére a entravé la
baisse des prix intérieurs, D'autre psrt, pour les
produits non alimentaires, les indices des prix des
produits importés sont relatifs 4 des matiéres pre-
midres, tandis que les indices des prlx des produits
domestiques sont relatifs 4 la fois 8 des matidres pre-
miéres et & des produits mi-manufacturés cu mBme manu-
facturés.Or,la baisse a &té moindre pour'ies priX(ks
produits menufacturés que pour les prix des matiéres pe
miéres.les prix des produits importés ont fléchi plus o
Mais ot
on constate pareils faits en Allemegne, on ne peut
dire gu'ils doient dus & l'accurmletion de 1l'or, puis-
que ces derniéres années ont été caractdrisdes en Al-
lemagne par la fuite de l'or,

- D'ailleurs, il convient d'lndlquer que la dif-
férence entra les indices des produits importés et
les indices des prix des produits nationaux, a tendu
8 diminuer dens ces derniers temps. En Mai 1932, 1'in-
dice des prix des produits nationaux est & 492 et
1'indice des prix des produits importés est & 294,
soit une différence de I98 points, En Décembre 1934,
des prix des produits nationaux est 4 373, et
des prix des produits importés est 3 29I,
soit une différence de 82 points, L'éecart entre les
deux indices a beaucoup diminué,

En effet, 1l'indice des prix des produits 1mportes
qui était & 294 en Mai 1932, est & 231 en Décembre
1934, c'est-d-dire & peu prés au méme niveau. Il y
a eu dans l'intervalle certains mouvements de hausse
ou de baisse, mais en Décembre I934 on retrouve 1'indi-
ce 4 peu prés au méme point qu'en 1932, Tuant & 1'in-
dice des prix des produits nationaux, il a beaucoup

ce,

: 7 45252
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fléchi depuis 1932, Clest pourquoi 1'indice tend:d se
rapprocher de 1'indice des prix des produits impor-
63, T1 a sensiblement baissé parce qu'il comporte
beaucoup de denrées alimentaires et que dans ces dsr-
niers temps, en I934 notamment, malgré les barriéres
douariéres, malgré le réglementaticn, les prix des
denrées alimentaires ont fini par fléchir,

CYest dlailleurs ce gue l'on constate par la com-
paraison dtautres indices. La Statistique Générale
nous donne des indices partiels des ma%iéres indus-
trielles et des denrées alimentaires. In Mai I932,
1'indice des prix des denrées alimentaires était &

500 et celui des matiéres industrielliss & 355- done |
une supériorité de I47 points pour 1l'indice des den-
réaes alimentaires. Bn Décembre 1934, 1'indice des

prix pour les denrées alimentaires est & 35I et &

338 pour les prix des matidres industrielles: la mar-
ge n'est plus que de I3 points, E'indice des prix
des denrées alimentaires touche presque 1l'indice des
prix des matiéres premiéres, lMeis en Janvier 1935 1'é-
' cart se tend de nouveau quelque pseu.

les indices : Si l'on compare les indices des prix de gros et

‘des prix de de détall en France, on constate aussi un certain rap-
gros et ceux prochement, En Février 1931, 1l'indice des prix de -
des prix de .~ gros est & 492 et l'indice des prix de détail a 650,
détail se rap~ La différence est de I58 p01nts En Janvier 1935, 1!
prochent indice des prix de gros est & 349 et 1l'indice des

prix de détail & 45I, soit une différence-de 102 poinﬁy
La différence est encore grande, mais elle est moindre
qutautrefois., Aujourd'hui, les prix de gros sont au
coefficient 3,5, par rapport & l'avant-guerre, ot les
prix de dbuall au cosfficient 4,5,

La comparaison entre les indices partiels de. 1&
Statistique Génirale ne prouve donc rien quant & la.
différence entre les prix en France et les prix & ]
1'étranger, De plus, ce qui agirait fortement sur. la
balance commercisle et la balance des comptes, ce se-
reit une différence relative surtout sux prix de gros
des produits fabriqués, ear ce sont pvinoipalement des
produits fabriqués quse la France envoie 4 1'étranger,
Mais nous avons pocu de renseigncments certains sur
les prix de gros des produits fabriqués en France et
A 1tétranger.,

On: peut affirmer, je pense, que la baisse des
prix des produits fabriqués en France est moindre que
la baisse des prix-or des produits fabriqués dans les
pays qui ont abandonné 1%étalon-or. Le recul des prix
or des produits fabriqués en France est trés vraisem-
bleblement moindre que la baisse des prix or.des pro-
duits fabriqufs aux Etats-Unis, en Angleterrd, .dans
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los celonies anglaises ou au Japen, Seulement ceci n'y
rien & voir avec la question de 1'accumulation de llop
en France. Ceci vprovient de la dévaluation monétaire
dans les pays en question.

Si 1'on pouvait faire la comparaison avec les
pays restés fidtéles & 1'étalon-or, peut-8tre trouve-
rait-on que la baisse er France a &%& moindre qulen

Belgique, mais on trouverait probablement aussi gue

la baisse en France est plus forte qu'en Allemagne.
Quant 4 la comparaison entre ly France d'une part, la
Sulsse, 1'Ttalie, la Hollande, dfautre parh, on ne
sait trop quoi affirmer,
Ce qui est certain c'est qué nos prlx de revient

en France demeurent trés élevés:

~ Les salaires ont beaucoup moins fléchi en France
gue dans maint. pays &tranger, En 1930, malgré le ori-
se, les salaires en Framce accusaient une hausse par
repport & 1929, La crise ntavait pas encore gravement
touché la France; En I83I, les salaires en France ne

‘baissent pas, ils restent stationnaires. En 1932 et

1933, il v & baisse mais baisse 1légére. Au tobal, au-
jourd'hui par rapport & 1930, il ne s'agit que d'un
recul de 6 & 7%, donc beaucoup pilus faible qus dans
beaucoup de pays étrangers. Plus faible aussi que la
baisse des prix de détail, que la baisse du cofifide h
vie en France, L'ensemble de la classe ouvridre est
cependant atteint par la crise, mais ciest & causecm
chGmage .

~  Un second grand élément du prix de rev1ent, c'est
le teux de 1'intérst 4 long terme, Ce taux de 1'inté-
rét est trés élevé en France. Peur les nouvelles obli-
gations industrielles &mises en Décembre 1934, le taux

~net de 1'intérst & long terme a été de 6, 20%« I1 s'e-

e
St

git 18 du taux net pour les obligataires, Maiy peur

. 1'industriel qui emprunte, avec les impGts et les au-

tres frais, le taux d'intérét payé etteint 7 et 8%,
taux excessif, Sans doute, depuis un an, on counstatse
une certaine tendapce 4 la baisse du taux de 1'intérét

.8 long terme qui s'observe par le relévement des cours

_ des rentes de 1'Etat frangais et des autres obligations

Source : BIU Cujas

8 revenu fixe. Hausse du cours de la rente signifie, 0
le seit, baisse du teux de 1'intérdt. Frenons _par exdk
ple une rente 4% , Si le 4% est cotd I00 frs & la &NP
se, cels veut dire que le taux de 1'intérét est & 4%,
Si le titre monte & 200 frs, cela veut dire que 1'on
a 4 Prs d'intérét pour 200 frs; auvtrement dit que le

- taux de capitalisation est de 2%; Quand le cours de

la veleur double, le taux de 1'intérét diminue de
moitié. Si le cours de la rente 4% est & 50 frs, cel®
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veut dire qué pour 50 frs on peut avoir 4 frs d'inté-
rét; que le taux de 1'intérét est do 8%. Le relévement
du cours des valeurs & revenu fixe francgaises depuils
Février 1934 signifie donc baisse du taux de 1'inté-
rét 4 long terme. :

Meis en Janvier 1935, le taux de capitalisation
des valeurs & revenu fixe &tait encore de 4,7%, ce
qui représente un taux d'intérét beaucoup plus eleve
que dans beaucoup de pays étrangers,

Un troisiéme 4l4ment du prix de revient; ce sont
les charges fiscales, Ces charges sont aujourd'hui
extrémement lourdes en France, en particulier les char-
ges qui pésent sur 1'industrie, Dang de nombreuses
assemblées d'actiennsires, les rapperts lus aux a&c-
tionneires -indiquent & c¢6té de sommes relativement
faibles versées aux sctionnaires, les grosses sSomuss
versées 4 1'Etst. Celles-ci sont doubles ou trlples de
‘celles qui sont versfes aux actionnaires; parfois méme
il errive qu'il n'est rien versé aux actionnaires, a-
lors qu'il est payé de trés fortes sommes & 1'Etab,

11 est possible, étant donné ces falus, que 1les
prix de revient soient plus élevés en France qu'a 1!
etranger- Seulement il est clair gque tout ceci n'a.
rien &' voir avec llaccmmulatien de 1for,que les fac—
teurs du miveau &levé des prix de revient en France
- sont indépendants de l'sccumlatien de 1l'or.

L’absence de baisse des saléires & temu pendant
longtemps 4 1'absence de balssa des prix des preduits
alimentaires, dfie elle-méme & la protection des pou-
voirs publics, & la législatien douaniére et autrs,
Aujourdthui, les prix de détail ent baissé beaucoup,
mais les salalires ne balssent pas, 4 cause de nos..
habitudes socielss.

Pour le taux de 1'intérdt, la principale raison
de son niveau élevé, ce sont les emprunts considéra-
bles contractés par le Trésor ou les compaegnies de
chemins de fer pour combler les gros déficits du bud—
get de 1'Etat et de 1'expleitation des voies farrées.,
C'est de plus parfois le menque de confiance dans
11avenir du franc, ou dans le proche avenir écohemi-
que en France, facteurs qui poussem& 1la thésaurlsa-
tien. 5
Quant aux charges fiscales, elles avaient bagu-

- coup sugmenté eprds la stabilisatien de notre monnale.
et pendant la périede de prospérité, Le parlement a
ét8 fort génbreux; d'el de grosses majerations de dé-
penses, que l'on n'arrive pas & réduire pendant la
phase de dépression, Clest d'ailleurs ce qui arrive
souvent dans les pays démocratiques. Pendant la pé-
riode de prospérité, les plus-values de recettes pous~

Source : BlIU Cujas
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sent & 1'accroissement des dépenses et une fois 1la
péricde de dépressicn venue, teutes les personnes qui
ont bénéficid d'un surplus d'mllocetions ne veulent
rien abandonner de ce qutelles considérewt comme un
droit amcquis, Les dépenses augmentent ainsi dans la
prospéritd et ne dimimuent que faiblement dans la dé-
pression. Le mouvement de longue durde des dépenses
63t un mouvement ascendant, : j

Diailleurs, il faut ajouter que si, en France,
les prix de revient sont élevés, les mémes faits sont
constatés dans des pays ol l'eon n'observe pas 1'accu.
mulatien de 1l'or, Les prix de revient en Angleterre,
pour des raisons spécisles & ce pays, étaient aussi
trés élevés, et cela indépendamment de toute accumu-
lation de l'or en Angleterre, mais c’est & cause de
la dbvaluatien de la monnaie,

On voit donc en définitive qu'il n'y a pas eu en
France hausse des prix, il y a euw baisse et ferte
baisse des prix. La baisse a. été moindre que dars les
pays étrangers qui ont abandonné 1'étalon-or; Seule-
ment cette différence est indépendante du fait francail
de l'accumulation de l'or et provient de 1'abanden do
1'étalen or par ces pays, Quant & la comparaisen aver
les pays restés fidéles 4 1'étalon or, on ne sait si
la baisse des prix de France a 6té moindre. Si cela
est, le fait tient & 1a politique agricele budgbtaire
fiscale, socialg, de la France, :

I1 ne faudrait donc pas du tout déclarer que la
théorie de 1'équilibre automatique de la balance des

_comptes par les mouvements de 1l'or a été cenfirmée

en France, quant aux mouvements des prix,

On ne peut pas davantage affirmer que cette thé-
orie de l'équilibre asutomatique de la balance des
comptes par les mouvements de 1l'or a été confirmfe
an France par le retournement de la balance des compt

. constaté depuis I93I, La balance des comptes en Frand

présentait des excédents jusqu'en I93I, A partir de
1932, elle présente des déficits, Mais on ne sauraif
attribuer ce retournement a 1l'accumulation de 1'er.
En effet, les mémes changements s'observent dans dlaue
tres pays, ol il n'y a pas eu accumlation ds 1'er
et par exemple en Anglsterre, '

On peut dire que d'une maniére générale, les paff
créditeurs voient la situation de leur balence des
comptes s'aggraver en période de dépressien; Des dini=
nutions trés considérables surviennent dans les rﬁﬁ@
tirés des placements extérievrs, diminutions dues.®
1s crise. Parfois méme disparition de certains rever
8 cause dos défaillances des débiteurs, Pour ceux def
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pays qui bénéficient de revenus élevés 4 raison de
certains services, revenus dds au frét ou aux com-
missions des banquiers, il y a baisse considérable
aussi du revenu tiré de 1'étranger. Pour ceux de
ces pays qui, comme la France, recevaient beaucoup
de touristes étrangers, il y a eu une grosse réduc-
tion du revenu dfie & la erise, celle-ci ayant réduit
les arrivées de touristes.

Clest ainsi qu'en Angleterrs, pendant la période
de prospérité, qui a précédé la crise, on.a constatd
une grande amélioration de la balance et depuis la
crise au conbraire, aggravation, La crise a diminué
les revenus que l'Angleterre obtenait pour ses ser-
vices et ses placements extdrieurs. En I93I la balance
des palements elle-méme a &%é en dangez 6t 1'Angleter-
re a abandonné 1l'étalon-or, :

En France, do méme, il y & eu amélioration de la
balance des comptes pendant la période de prospérité,
et depuis la dépression, aggravation : diminution des
revenus tirés des placements, extérieurs, diminution des
versements allemands, diminution des dépenses des
étrangers dans le pays., L'excédent de la balance des
comptes a’fléchi et, depuis 1932, le déficit s'est
installé & la place de l'excédent; Mais ces faits
sont dfis & la crise mondiale., Puisqu'ils sont observés
aussi en Angleterre, il est difficile de prétendrw
qu'ils soient dfis & l'accumlation ds 1l'or,

I1 est d'autant plus difficile de le prétendre
quten 1934, le déficit de la balance des comptes
de la France a probablement disparu, Sans doute on
n's pas encore publié d'Svaluatiens complétes sur
les divers éléments de la balance des comptes. Mais
un des éléments importsnts de cette balagce, clest
la balance commerciale; Or, en 1933, le déficit de 1a
balance commerciale frangaise, avoisinait I0 milliards.
En 1934, il n'est que légérement supérieur 4 5 mil-
liards, L'amélioration de la balance copmerciale de
la France entre ces deux dates est de 4.700 millions.
Or, en 1933, on a évalud le déficit de la balance des
comptes de la France & 2,700 millions, Comme la balan-
co commerciale de la France s'est améliorée en 1934
de 4,700 millions , cela implique vraisemblgblement
quten 1934 le déficit de la balance des comptes.de
la France a disparu et que c'est au contraire peut é-
tre un léger excédent que l'on constatera,

%
E
;
E
E:
s
;

le retournement

ds la balance "~ La balance des comptes de la France en 1934 doit
tommerciale se solder probablement en excédent; en effet en 1933,
francaise ne le d8ficit de la balance des comptes de la France -

provient pas de tait évalué & 2.700 millions, et comme en 1934 la ba-

'

: Source : BIU Cujas
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.~ lance commerciale s'est amSliorde de 4.700 millions, |

il doit trés probablement en résulter gque la balance |
des compbes de 1934 présentera un .léger excédent, .
Ce votournement de la balance commerciale ne tien
pes & une amélioration oons:Ldérable de nos exporta-
tions, Le volume de nos exportations est, en effet, 4
peu prés resté stationnaire, Mais la veleur de cos
exportations a encore fléchi, Ce retournement de la
balance tient & la diminution trés sensible’ des im-
portations frangaises. Diminution des importations

de denrées allmsntals @d 4 cause de nos bonnes récol-

tes. Diminution de nos importations de metiéres pre- '
midres et de produits fabriqués, & couse de l'accen-

- tuation de la crise en France; la France a acheté en

1954 moins de matiéres premiéres parce que ses usines
n'ont prs conservé la méme activitd et ells e achetf

moins. de produits fabriqués parce que la capacité
,d'absorp‘clon du marché intérieur s fléchi, Ce sont 14

~.des faits M:rang;ers 3 1'accumulation de 1'or en Franw

Donc, en 1934, la balance des comptes. de la Fram

. oce s'est améliorde et on ne peut plus dire que 1l'ac-
* cumulation de 1'or a continué d'entrainer une balancé

des comptes en déficit; Le changement survenu on 19
ne provient pas de ce que 1’acoumu1atlon de 1lfor a
diminué -en France,

A la fin de 1934 ls stock d'or frangais était plue
41evé qulau début de 1l'annbe, A la fin de Février
1934 1'encaisse-or de la Banque de France s!élevait i
74 milliards, A la fin de Décembre il est & 82 millia
Il y a donc eu.augmsntation du stock d'or francais,
Cette augmentetion, de méme que la diminution qui &
tait arrivée auparavent est due pour une large part
8 des factsurs psychologiques. Au début de 1934 la
diminution de la confisnce dens le franc, avait entm
né des exportations de cap:.taux, des sorties d'or, m
aprés Février 1934, aprés la constitution du Gouvertk
ment Doumergue, une reprlse de la confiance a ramens

- une partie de cet or, & quol s'est ajouté de 1tor &

- Conclusion qui
se ‘dégage de
1'exposé des
faits frangais

Source : BIU Cujas:

tranger qui est venu chercher en France un rsfuge.
Comme conclusion, il“faut donc reconnaitre que
geul un examen superficiel pourrsit faire crmre qﬂe

~ les faits frangais apportent une confirmation & 1a

théorie de 1'éguilibre sutomatique de la balance des
comptes par les mouvements de l'or,

Si en effet on y regarde de plus prés, on constaff
en premier lmu, que certains des faits 51gnalas Gﬂ"
bien existé § un certain moment, mais qu'ils ont ol
suite disparu malgré la contlvmatlon de 1'acm,\mvtlawP
de l'or. Par oxemple la résistance 3 la baisse des
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prix en France en 1929 et 1930 a cessé ensuibe. La
crise a été plus tardive on France que dans d'mutres
pays, mais elle est tout de méme survenue en France
et a entrainé une baisse considérable des prix tant
de gros gue de d4tail; De méme en ce qui concerme la
balance des comptes; elle a ét8 en dificit 4 certain
mnoment mais elle se présente de nouvesu aujourd'hui
en excédent, De mBme ehcore pour les sorties dlor, il

.y a eu quelques mois ol 1'on a constaté des sorties
d'or, mais les entrdes ont repris,

12°~ L'enchainement des mouvements successifs que
suppose la théorie automatique de la balance des comp=
tos, n'apparalt pas, méme quend certains des faits
invoqués par la théorie existent, Clest ainsi qu'en
1929-1930, les prix en France étaient peut 8tre plus
8levds que dans d'autres pays, et 4 ce moment 1a balan-
ce des comptes Stait encore en excédent., Clest & par-

. %ir du second semestre de I93I que la balance des
,GOmptes de la France a commencé d'@tre déficitaire,
mais & ce moment les prix en France baissaient for-
tement. De méme en 1934, la balance des comptes
de la France est de nouveau en excédent 8t cependant
le stock dfor dans le pays est trés con51dérable.
Les faits ne s'enchainent paes du tout comme le pré-
tend la théorie de 1'équilibre automatique. Les mou-
_vements, s'ils ont existé, résultaient de facteurs
étrangers & 1'acoumulabion de 1l'or.

En troigiéme ‘lieu, bien des faits signalés pour
la France, pouvaient €tre observés en raisotl de la ¢

Sy -~ crise dans nombre de pays ol il n'y avait pas acoumi- .
i lation de 1l'or; de sorte que ce n'était pas lfaccumu-
' lation de 1'or qui en était la cause.

a) I1 an est ainsi d'ebord de la différence “en-

. tre les prix des produits intérieurs et les prix des

- produits importés. Cette différence a 8té obsorvée
aussi en Allemagne, en Suéde et allleurs malgré toute
absence d'accumulation de 1'or. &

b) Ensuite un fait de méme nature clest la résis-
tance & la baisse des prix de déteil, qu'on a observée
un peu partout,

c) Un troisidme fait, c'est la résistance 2 la -
baisse des salaires, qui a &té égalemsnt observie ail-
leurs. Peut-8tre y a-t-il eu des pays, surtout des i
pays & gouvernement autoritaire, olt 1'on a triomphd (
de cette résistance des salaires & 1la baisse, lais ;
en Angleterre, les salaires ntont pas fléchi, Ils =
n'ont fini par décliner qu'a cause de la dévaluation
de la momnaie, qui a maintenu les salaires & leur

- niveau nominal, tout en diminuant leur valeur or.

d) La résistance & la baisse des prix de revient

Source : BIU Cujas
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8 8té cbservée également en Angleterre, ol il y avait
cependant diminution du stock dlor,

e) Ia résistance & la baisse des produits alimen-
taires; on 1'a constatée dans beaucoup de pays, en
Allemagne et ailleurs, ol exists un régime fortement
protecfeur commo le régime frangais.

f) Le retournsment de la balance des comptes,
qui & présenté un déficit esu lieu d'un excédent; on
1t'e observé aussi en Angleterre, ol i1 n'y avait
pas accumulation de 1l'or,

Tout ceci montre bien cu'en réalité les quel-
ques faits, qui peuvent &tre constatés, sont dis &
des facteurs différents de ceux qu'implique la thé-
orie de 1téquilibre automatique. S'il y a eu a
certains moments des différences entre les faits fran-
gais et les faits étrangers, les principaux facteurs
en ont été ou bien la dévaluation des monnaies 4Gtran-
géres, qui n'a risn & voir avec l'accumulation de
l1'or en Francse, ou la politique agricole, douaniérs,
fiscale de la France qui elle sussi est indépendante
de 1'accumulation de 1l'or,

De méms pour la balance des comptes, le facteur
principal de son aggravation a été la crise mondiale,
De méme pour les mouvements de 1l'or, constatés a
certains moments, les facteurs ont été surtout des
facteurs psychologiques, : S

Donc les faits francais en définitive, malgré
les apparences, n'apportent pas une confirmation &
la théorie de 1‘'sguilibre de la balance ‘des comptes
par les mouvements de l'or, En y wegardant de prés,
les faits frangais s 'inscrivent en faux contre la th&
orie, La balance des comptes de la France est de
nouvesu encore en excédent et tout 1l'or qui s'ételt
accummlé en France y demeure & peu de chose prés,

Chapitre 6

THEORIE DE L'ECOLE ANGLAISE QUANT A
1L'EQUILIBRE DANS LA DISTRIBUTION MOWDIAIE °
D5 L'OR
Pour ceux que la question intéresse, renvoi 8
1'ouvrage de I, Aftalion "L'or et sa distribution

mondiale”

Source : BlU Cujas
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£ I - Exposé de la théorie -

I1 feudrait tout de suite commencer par uns
définition, Que faut-il entendre par équilibre dens
la distribution mondiale de 1lior ? Mais cette défini-
tion les partisans de la théorie ont omis de nous
la domner. Si orn cherche 3 définir cette notion,
il ne faut pas espérer trouver une définition trés
précise, Equilibre dans la distribution mondiale de
l%or, ne signifie pas distribution égale dans tous
les pays, mSme quantité d'or partout, ou quantité
égale d'or par tete d'hebitant, L*'équilibre dans la
distribution mondiale de 1l'or est sans doute une no~
tion un peu incertaine, qui signifie seulement répar-
tition par trop inégale, répartition approximétivement
proportionnée 3 l'activité productrice des divers pays,
au volume de leurs échanges , ou bien répartition pro-
portionnée aux beseoins habituels dlor des divers pays,
compte teru de leur organisation monétaire et ban-

caire, Il y a, en effet, des pays qui proporticnnells-

_ment ont besucoup moins besoin d'or que d'autres &

la tendance &
1'équilibre
dang la dis-
tribution mon-
diale de 1'or .
probléme pfj_n.
cipal -
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cause du développement chez eux des paiements par
chéque, de ce qu'on appelle la monnaie scripturale.
Ainsi, par exemple, 1'Angleterre & toujours su beaucoup

‘moins d'or que la France, parce que les paiements

par chéque y jouent un rols beaucoup plus grand qulen
France. On voit donc que la notion demeure assez va-
gue. On parle surtout de déséquilibre de 1'or quand

il y a de trés fortes disproportions entre certains
pays et les autres, ou lorsqu'il y a eu de trés grands
cVangements dans la distribution de 1l'or, iMais on :
n'a jamais entendu par 12 quslque chose de trés net.

On a déja mentionné & l'occasion de 1'8quilibre
de la balance des comptes cetbe affirmation d'une ten-
dance 8 1l'équilibre dans la distribution mondisle de
1'or, Seulement lors du probléme de 1'équilibre de
la balance des comptes, 1l'équilibre dans la distribu~
tion mondigle de l'or, était un probléme accessoire, :
le probléme principal étant celui de 1l'équilibre de la
balance des comptes. Mais parfois 1'6quilibre dans
1a distribution mondisle de lfor devient le probléme
principal.

L'équ111bre dans la distribution mondlale de 1'or,
considéré comme probléme principal, tendrait & sté-
tablir par le jeu des prix et de la balance des conmp=~
tes, C'est la balence.des comptes, qui devient alors
1'instrument de rééquilibre, tandis que, quand on
considérait le probléme de 1'8quilibre de la badance
des comptes comme probléme principal, cfétaient les

Reproduction interdite
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mouvements de 1'or qui étaient 1'instrument de 1t4gy
libre, Lorsque le probléme principal est celui de I
quilibre de la palance des comptes, ce sont les moy.
vements de la balance des compbes, qui sont la cmsﬂ
et les mouvements de 1l'or 1'effet, Au contraire, lo
que clest le probléme de 1'4quilibre dans la distri.
bution mondiale de l'or, qui est le probléme princi.
pal, ce sont les mouvements de llor, qui sont la
cause, st c'est la balance des comptes gui sst 1'ef.
fot ou 1'instrument du rééquilibre, Donc 1'équilibre
dans la distribution mondiale de 1'or s'établit par
le jeu des prix et de la balance des comptes ou, oo
me je dirai plus volonbiers par le jeu des prix ef
les mouvements des merchandises.

On sait quel est le mécanisme par lequel le réé
quilibre s!'établit, Supposons par exemple, qu'd un
moment donnd, la quantité d'or existant dens un pays
se soit accrue de fagon excessive, comme dans ces
derniers temps aux Etats-Unis ou en France,

I) Le point de départ de la chaine des mouve-
ments sera donc l'accumulation de 1l'or,

2):Le second é€lément de la chaine ce sera la
heusse des prix per application de la théorie quanti:
tative de la monnasis; .

3) Ltélévation des prix, le désdquilibre des
prix qui suit le déséquilibre de l'or, va exercer
une action puissante sur la balance commerciale et
sur ls balance des comptes. Le hausse des prix va
favoriser les importations de marchandises. Tout le
monde voudra vendre 14 oll les prix sont élevés, la
hausse des prix ve décourager les exportations; les
producteurs nationeux, au lieu de vendre & 1 6trang
ol les prix somt plus bas, préféreront vendre sur I
marchd intérieur, ol les prix sont élevés. La balam
commerciale deviendra déficitaire, si elle ne 1'Gfell
déjé, ou si elle 1'ébalt, son déficit s'aggravera,
La balance des comptes elle sussi deviendra défici-
taire, si elle ne 1'&tait déjd, ou si elle 1'étaif)
son déficit slaccentuera. e G &

4) Le quatridme §1ément de la chaine, clest 18
sortie de 1'or, Pour payer ce surplus de marchandi-
ses importées, pour combler le déficit de la balas®
des comptes, l'or va sortir du pays, et cette sorfié
dlor va dimimer la quantité d'or, va décongestion-
ner le marché intérieur, , |

~ 5) Le cinquidme chafnom, c'est 1'acheminement
vers 1'équilibre dans la distribution mondiale de
1for, accompagné de 1'équilibre de la balance des
comptes et de 1'8quilibre des prix, Puisque le stiotk
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dtor dimimie, les prix qui avaiont monté baisseronmt,
et 1'on arrivera au triple équilibre em guestion,
dquilibre dans la distribution meondiale de l'or,
bquilibre de la balance des comptes et équilibre des
prix.

. G'est par un tel mécanisme que me propage dans

: ' le mcnde, d'eprés la théorie anglaise, la produc-
tion meccrue des mines auriféres. Si le stock d'or esug-
mente considérablement par suite dlextractioms plus a-
bondantes dans les pays producteurs d'or, la série

o = ~de mouvements que l'on vient d'énumérer va se produi-
F re. I1 y eura hausse des prix, achat considéreble de
marchandises étrangéres, par suite sortie d'ore Ef
lfor, dont l'extraction aura crfi dans les pays pro-
ducteurs, tendra & se répandre dans les divers peys

- : du monrde, &

. On & déjs dit plus haut que si 1'on cherche e
Uor so di- quelle est la loi qui commande cebte tendance & 1'6-‘ ‘
ngavers les qulllbre dans. la distribution mondiale de 1lior, on
lieux ol la - trouve’ que ciest la t endance de 1l'or & se diriger
valeur est vers les lieux ou il a la plus hsute valsur, Applica-
1ap1us éle= tion d'une loi générals d'aprés laquelle toute chose 7
ﬁe et mdme tout individu tend 4 se diriger vers les

. : lisux ou il a la plus haute valeur, la plus haute
F' : ; rémnération, sauf obstacles naturels ou artificiels

qui entravent ces mouvemartssPontanés.
Cette loi s'applique & 1l'or comme & toute autre
chose, Ltor se dirige vers les lisux ol sa valeur

ast le plus élevée. 5
Mais quelle est cette plus haute valeur de Y'or 2
Jaed La premiére idée qui vient & l'esprit, et c'est celle
Quelle plus 4 laquelle ont songd les économistes anglais, clest
Thaute valeur que la plus haute valeur de 1l'or oui commande ses dé-
5ddl'or com- pleacemerts, c'est som plus haut pouvoir d'achat enm
mnde ses dé- marchandises. La valeur de 1'or c'est son pouvoir
placements,  d'achat en merchandises, Cette valeur est dTautant
' plus grande qua les marchandises s'obtiennent avec
moins d'or c'est-d-dire que les prix somt plus bas
A la recherche dé sa plus haute valeur, l'or se diri-
go donc vers les contrées ol les prix sont le plus
 faibles et déserte les lieux ol les prix somt le plus
élevés, Mais les lieux ol les prix somt les plus é-
levés, ce sont, dlaprés l'4cole classique, d'aprés
la théorie quanﬁitative de l2 momnaie, les lieux ol
il y a plethore do métaux précieux, et les contrées
ou les prix sont le plus bas, ce sont celles o il y
a disette dYor, La loi qul codmande les mouvements
de 1'or est aussi la loi qui tend & rétablir 1'équi-
libre dans la répartition mondisle de 1l'or.. L'or s'a-
chemine vers les pays ol il a la plus haute valeur, R

: Sourcé : BIU Cu‘jas
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mondiale de l'or ‘ ;
clest- a-dire vers les pays ol il y a peu dlor et i1
quitte les pays ol il a une faible valeur, 'es“b-e..di.;
re ol 11 est en exees. Il s achemi'ae des pays ol i1
surebonde pour aller vers les pays ou il fait défaut
ot ainsi 1'4quilibre dans la distribution mondiale
de l'or tend & se rétablir,

§ 2 - Faits récents contraires & la théoris,

Un premier fait clest lfaccummletion de 1'or aux
Etats-Unis depuis la guerre, A la fin de Décembre

. 1914, le stock d'or monétaire aux Etats-Unis atteigns

1.800 millions de dollars; A un cerbain moment en
1931, le stock d'or amdéricain s'est 8levé jusquld
¢ing milliards de dollars, soit un énorme accroisse-
ment de 3,200 millions de dollars, correspondant &
80 milliards de nos francs d'aujourd'hui (en IQaI lg
dollar éteit en effet & 25 frs).

Melgré cette énorme accumuletion ds 1'or aux Btats
Unis, on n'a pas vu jouer le mécawisme, que suppose l
théorie : ni hausse des prix, ni arrét des excédents
d'exportations de marchendises américaines, ni sor-

ties d'or. Sans doute, il y a eu parfois des sorties
d'or des Btats ~ Unis, Il y en a eu en I927, I928
et plus tard. Mais ces sorties ont eu pour cause des
facteurs divers; elles m'ount pas ét& la conségquence
du mécanisme que met en oeuvre la théorie, D'ailleurs,
malgré ces sorties dlor, aujourd'hui encore, le stock
dlor américain est presque sussi élevé que son maxima
de 1931, En Janvier 1935, le stock d'or américain at-
teint encore 8,300 millions de dollars. Seulemexmt ¢o
sont des dollars devalués On sait, en eoffet, qu'au
début de 1934, il y & eu dévaluation légale de la
monnaie sméricaine, qui a perdu 40, 94% de sa valeur,
Le dollar nouveau veut 59,06% de ce qu'il valait au-
paravant, de sorte que 8.300 millions de dollars de
1935 équivalent & peu prés & 5 milliards de dollars
de I931, Il y a dorc eu, & certains moments, sorties
d'or des Etats-Unis, meis il y & eu ensuite des ren-
trées, Divers facteurs ont. agli et ces facteurs sont
souvent, surtout dans cas derniéres annbes, des fac-

 teurs psychologiques;.L'accumulation de 1'or reste
_extrémement forte aux Etats-Unis. Elle a commencé
en I9I5 et vingt sns sprés en 1935, on me voit pas QW

cette masse d'or, qui s'est accumulée aux Btats-Unis,
en soit ressortie, i

Un sutre exemple c'est le cas de la France : &
la fin de 1926, 1'encaisse or de la Banque de France
stéleveit 4 prés de I8 milliards de francs d'aujour-
d'hui, puis la Banque de France ayant acheté sur le




- Pourquoi 1l'or
15 va pas né-
cessairement
vers les pays
ot l6s prix
sont 33 plus
bas

Source : BIU Cujas

157 Economi.e politique (Doctorat) 157

marché national des piéces d'or le total atteint
22 milliards I/2 environ, A la fin de 1932, il y a-
vait de I'or pour 83 milliards de-francs dens les ca-
ves de la Bangque, puls ce fubt une diminmytion; mais
aujourd'hui ce stock atteint encors guelqus 82 mil-
liards, Donc énorme afflux de 60 milliards d'or en
Prance et l'on n'a pas vu jouer le mécenisme prévu
mrlatmmﬁﬁ
Sans doute, il est fort prcbable que lorsqu'uns

stabilisation générale des monnaies interviendra
dans le monde, une partie de 1'or actuellement en
France en ressortira, parce qu'elle appartlent 3 des
étrangers; mais cette sortie s'effectuera pour d'atres
raisons que cellss qu'implique la théoris, De plus,
si 1l France se mettait & pratiquer, comme elle le
faisait sutrefois, des placements extérieurs, on.
verrait sortir une fraction de cet or, car la France
n'a pas besoin d'autant dbor pour assurer 1a stabili-
t8 du franc, Meis ces sorties d'or me se feraiemt pas
par le mécanisme invoqué par la théorie. i

Donc jusqu'ici la tendance automatique au rééqpi-
1ibre dens la distribution mondiale de l'or, n'a &té
observée, ni en France, »i aux Etets-Unis, On n'a pas
non plus observé la tendarce de 1l'or & aller vers
les pays ol il a la plas haute valeur en marchandi-
ses, vers les pays ol les prix somt le plus bas,
L'accurmilation de lfor s'est effectuds en France, aux
Ebtats-Unis et on me peut pas dire que les prix soiemt
dans ces pavs plus bas que dans le reste du mornde,
81 1'or ne va pas vers les pays oU les prix somb
le plus bas, cela provient : I°) de ce qu'il n'est
pas sir, malgré la théorie quantitative de la monnaie,
que les pays ol les prix somt le plus bas, soient
aussi ceux ol il y a le moins d'or. Il n'y a pas -
une relation certaine entre prix bas et pénurie dlor,
entre prix élevés st abondance d'or, comme le pretend i
la théorie quantitative basée sur llor, '

I1 y a beaucoup d'or aux Etets-Unis et cependant
les prix n'y sont pas particulidrement élevés, En &
France, peut-8tre les prix sont-ils un peu plus ble-
vés que dans certaims pays étrangers surtout que dans
les pays ol la monnaie a 6té dévaluébe, Mais aujour-
d'hui, er Allemagne, les prix me sont pas moins éle-
vés qulen France, et cependant il y a beaucoup d'or
en France et peu d'or en Allemagne, g

2°) Méms s'il y aveit dans certains pays, coinci-
dence des prix bas et pémurie dl'or, cela ne veut pas
dire qu'il y aurait afflux d'or vers ces pays. Sans
doute si les prix sont bas dans un pays étranger, o
il y aura tendancé & ce que cette baisse des prix re-
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-~ labive ne s'y perpétue pas. M. Aftalion admet qu'il y
By “ait une certaine tendance & 1'équilibre mondisl des
S <o oo prix, Peut-@tre si les prix sont bas dans un pays on
; “." y achétera beaucoup et les prix tendromt & s'y rele-
vor, Cela signifie quiil y eura un mouvement de mar-
chandises tendant au rééquilibre des prix. Mais ce
.mouvemsnt de marchandises n'implique pes, comme 1o
croit la théorie quantitative, mouvement corrélatif
‘dVor. C'est qu'en effet il se peut que le pays, ol
" uiles prix sopt bas, qui voit se développer ses exporta-
rations 4 1'étranger, ne fasse pas entrer ds 1l'or, Ses
. L. exportateurs né tiennent peut-8tre pas & avoir de 1'or,
" Certains d*entre sux se contenteromt de devisesétran-
“.gdres et ils laisseront leurs devises placées & 1'é-
“ tranger. Ou bien ils achéteront des valeurs mobilié-
res étrangéres, de sorte qu'il nfest pas slw qu'ils.
troquent leurs gréances contre de J%or, Il est arri-
“vve trés souvent, dans certaines périodes de large ex-
¢ portetion de marshandises, que les exportateurs alle-
' mands n'en profiteient pas pour faire entrer de 1'or,
- mals augmentaient leurs placements 2% l‘étranger. Les
‘Prix bas dans un pays entraineront donc peut &tre
las mouvements de marchandises prevus par la théorie
quantltatlve, mais ils n'entraineront pas de mouvements
~ d'or, On psie aujourd'hui beaucoup plus en capitaux
qu en or, Les mouvemants de capitaux se substituent
‘sux mouvements de l'or, Et les mouvements de capi-
 taux peuvent 8tre tels que les mouvements de l'or pr&
Tus par 1a thaorie ne se produisent pas, ,

§ 3 = La loi, qui commande 1lss mouvements gpon-
tands effectifs de ltor : la plus haute
‘valeur quant eu change, : 3

" Le principe sur lequel s'appuyait 1'école anglai-
'se, qui affirme la tendance de toutes choses & aller
‘vers les lieux ou elle & la plus haute valeur, parail
biem exact, L'or ferait-il domc exception & cette ter-
‘dance générale ? La valeur de 1tor, semble bien &tre
" avant tout son pouvoir d'achet en merchandise. Comment
. se fait-il que l'or, ne se dirige pas vers les pays
- o%t il a le pouvoir d'achat le plus élevé, vers les
~ % pays ol les prix sont le plus bas ? La loi, d'aprés
' laquelle toute chose temnd vers les lieux ot elle a 18
plus haute valeur, s'applique sussi-& 1l'or, mais catbte
10i doit recevoir une autre interprétation que celle
" que lul dommnaient les anciens économistes.
Si 1'on abandonne le souci d'arriver & des théoriés
providentielles impliquant harmonie dconomique, &

Source : BIU Cujas
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- des théories qui prétendent que tout équilibre rompu

la plus heu~
s veleur de
1tor, point de
départ de ses
dégacements :
clest sa valsur
quant au chan-

9.

- ex marchendises, mais 18 ol il sera payé le plus cher

tend & se rébablir automgtiquement, si 1'on veut faire
de l'écomomie positive, si 1l'on recherche quels sont

‘1es facteurs effectifs des mouvements de 1l'or dans le

mordse, on trouve biem un sens 4 ¢e principe gque 1llor
ve vers les pays oh il a la plus heute valeur, mais
cette plus hauts valeur ce m'est pas celle que l'on
aurait or@ d'abord. L'observetion montre que c'est la
plus hsute valeur quant au chaﬁge, et non pas quant
sux marchandises,

Ce nlest pas ce que l‘or rapporte dans son troc
cowtra marchandises, mais ce qu’il rapports dans son
roc contre devises, qui commarde las mouvements de
l'cor, gui détermine des expéditions d'or. L'or tend

8 8ller, nmon-pas 15 ob il sera payé le plus cher

ox monnaie, Les déplacements de 1l'or dépendent, mon
pas des différences de prix des marehandises, mais des
variations du change. Si les déplacemepts de 1l'or n'em=
trainaient pas certains frigis, d&s que la change dty-
ne monnaie me sereit plus au pair, il y surait mouve-
ments de llor, Mais & cause de ces frais de déplace~
ment, les mouvements ds 1l'or me se produisent que
guand les écarts du pair somt suffisants pour comreh-
ser les frais de déplacement de l'or., Les mouvements
de 1'or surviennent quand ls change arrive aux gold
points, aux points d'entrée ou de sortie de Nlor, Cet-
te action des chanmges sur l'or proviemt de ce que o!
sast par 18 que 1l'or recoi% sa plus haute valeur, S
Prerons un exemple : Le pair de la livre sterling ;
avant sa dévaluation était de 124 frs 2I. On pouvait '
évaluer les frais d'expéditionm de 1'or & Loudres: avant
1931, & emvirom 0,30 centimes, Supposoms qu's un cer-
tain moment la livre sterliyg vaills & Londres 124 frs
80, 1'or tendra aussitft & se diriger vers Londres, =
parce qu'il aura 8 Londres ume plus haute valeur -
qu's Parls. Er effet, le petit lingot d’or, gqui repré—.'
sente une livre, peut s'obtenir em France & la Benque.
de Frence contre I24 frs 21 et envoyé & Londres il ..
pout s'échanger & la Banque d'Angleterre comtre une
Tivre sterling que l'on peut vendre I24 frs 80, I1 =
est vrai que le transport cofite 30 centimes, mais cela

vout dire que 1l'eom peut obtenir pour ce lingot neh,

sinon 124 frs 80 du moims I24 frs 50, Par consdquent,

 la petit lingot d'or pour lequel on ne peut obtenir em
Framce que 124 frs 2I, om psut em obtenin, envoys &. .

. Source : BlU Cujas

Londres, I24 frs BO. L‘or a donc ume valeur plus. hau 2%
3 Londres qu'a Paris. Il tendra donc & se diriger vers
Londres ot sa valeur est plus grande et 3 quitter Pa-
ris ol s valeur est moindre, Lea spéculation ne manque~
A
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a
ra pas d'utiliser cette circomnstance pour envoyer de é
l'or & Londres dés que les 8carts de change le permet.
tront, :

Si le change plus 8levé domne ainsi & 1l'or une
plus haute valeur c'est & ceuse des lois nationales,
qui établissent des teaux fixes pour la convertibilité
des billets comtre de l'er, Bn France, 1l y a un taux
fixe de convertibilité, qui weub que si 1l'on porte d
la Banque de France un petit lingot d'or, représentant
une livre sterling, la banque ne donnera au porteur 3
de ce lingot que I24 frs 2I; Pour que ce petit lingot
vaille, non plus I24 frs 2I, meis I24 frs 50, lors-
que la livre cote 124 frs 80, il faut qu'il aille &
Londres, L'or se dirige donc vers l'Angleterre, ou
converti en livres sterling, il prend une plus haute
valeur,

On peut donc dire que c'est dans les pays & chap-
ge le plus élevé que l'or regoit sa vraie valeur, sa
valeur internationals, celle & laquelles 11 a droit de
prétendre & un moment donnd. Les presceriptions 1égales
des autres contréss & change plus bas, attribusnt ‘
4 l'or une valsur nationale trop faible. Dans 1'exem-
ple précité, 1la loi frangaise ne donne & une certaise
gquantité dlor qu'une valeur de 124 frs 2I, slors que
cotte méme quantité d'or convertie en livres sterling
vaut 124 frs 80 brut ou I24 frs 50 net, Cl'est cette
différence entre la valeur internationale de 1'or
et la valeur que fixent les lois natiomales, qui ex-
plique les mouvements de 1l'or,

Lette dlfférsrce, entyre la wvalsur 1nternat10nale
de l'or et la valeur que fixe le loi nationmals, appa-
ralt le plus en relief dans le cas du papier-monnaie,
Pendant la période d'instabilité mondtaire, en France,
on ntaurait pas pu, légalement, obtenir pour une
piéce d'or diune livre sbterling plus gque 25 francs,
puisqufen principe, le taux de convertibilité étaib .
rostd ce qu'il ébait’ auparavant tandis qu'en fait,
la méme quantité: d*or transportée & Londres, permet-
tait d?obtenir I00, IBO, 200 francs et plus, |

I1 en est de méme en cas de fluctustions du chan-
go dans les pays 4 monmaie d'or, Les dispositions E
légales donnent & l'or, dans les pays ol le change
est bas, une valeur inférisure & sa valeur iaterna-
tionale, Voidsd pourquoil llor fuit ces pays pour aller 5
ailleurs prendrs sa vraie valeur,

Les mouvements de l'or apparaissent ainsi comme

le mauvaise monnaie chasse ls bonne,
Lorsque le franc frangais fléchit, méme 1égérembﬁ'
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le billet de banque francgais
se trouve avoir une valeur inférieure & 1l'or, puisgue
le billet de banque vaut moins que la livre et que
1'or veut aubant que la livre, Plus le fléchissement
du change national sfaccewbue, plus la valeur du bil-
let baisse, alors que l'or vaut toujours, par rapport
& la livre, ce qu'il velaeit auparavant alors que le
méme lingot d'or vaut toujours une livre comme aupg-
ravent., Le franc-billset, devient de la mesuvalse mon-
neie. Aussi, dés que cela est possible, dés que la
baisse du frenec est suffisante pour payer le prix
de déplacement de lfor, lfor fuit la France, ol il a
une valeur moindre, pour aller 17 ow il prend une plus
haute valeur. Ce sont les différences de valeur de
l'or par rappert au change, et rnon pas par rapport aux
marchandises qui déterminent le mouvement de llor.
Autrefois, lorsque les réglenents internationauk
ne s'effectuaient qu'en or, les différences de prix
des marchandisss déterminaient des mouvements d'or.
Mais mujourd'hui le mouvement des capiteux se substitue
aux mouvements de l'or, Si 1e prix des marchandises
est, & un certain moment, pius faible en Angleterre
qu'en France, pour bénéficier de ces différences de
prix, pour acquérir des marchsndises & bas prix, il
n'est pas ndcessaire d'expédier de 1l'or, il suffit
d?fenvoyer en Angletoerre des devises. Si, pour le mo-
ment, la Frence ne dispose pas d'assez de devises, el-
1e peut en emprunter un certain temps., Et durant se

temps, les achats frangais de msrchandises em ingleter-7‘

re tendront & relever les prix en Anﬁleterre, & les
faire baisser en France, de sorte qu'il se peut que
1téquilibre des prix des marchandises se réteblisse a-
vant qufil y ai% eu aucun mouvement d'or.

Donc, la différencs de wvaleur de 1'or guant aux

marchandises n'entraine pas. nécesseirement déplacements

dtor, Au contraire, Is différence guant su changs,
ertratne de tels déplacements, Si 1'on veut bénéficier
de la différence de valeur de 1l'or, on ne peut la falre
quten exp edzant dosltor,

I1 y & ainsi une différence entre les marchand1~
Comme nous avons eu l'occasior do ls
signaler, si les prix des merchandises montent & 1'6-
tranger, cette hausse pourra avoir une influence psy-
chologique sur les prix en France, avert méme que les
marchandises se déplacent : le'FelegraDha, le t 61épho~
ne, détermineront ce changement,
cement matériel des marchandises. Dés gqu'on sai% que
16 coton ou le café monte & 1'étran ger, ils montent
égaloment en France, Pour i'or, i1 n'en va pas de m8-
me, I1 faut que 1l'or aille 8 Londres - s'il y a une
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sans qu'il y ait dépla-
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différence ertre Londres et Paris - pour bénéficier
de la différence de valeur que donmnne le change. Pour
que 1t'or bénéficie de sa plus haute valeur, il faut
qu'il sorte matériellement du pays ol la loi- lui fixg
une valeur plus basse, pour aller vers les pays oﬁ
il a une valeur plus haute,

On voit par 14 la grande différence entre la
valewr de l'or quant aux marchandises et sa valeur
quant au change, Pour bénéficier de la plus haute
valeur de l'or quant aux marchandises, autrement dit,
pour bénéficier des prix plus bas 4 1l'étranger, il
n'est pas indispensable d'y enveyer de l'or, il suf-
fit d'y onvoyer des devises, Mais pour bénéficier de
la plus haute valeur de 1l'or quant au change, il faut
expédier de 1'or. Il faut que l'or aille dans le pays
étranger, ol il a une haute valeur; il faut qu'il
soit troqué contre des devises, pour que le bénéfice
qui résulte de la différence de wmleur quant au chan-
ge, soit réalisd, La différence de valeur de llor
guant aux marchandises n'entraine pas de déplacement
de 1ll'or; mais la différence de waleur de 1'or quant

au change, entraines aecessalrement un déplacement de

1'or,

La théorie de 1'équilibre sutomstique de la balen
ca des comptes par les mcuvemgnts de 1l'or, veut que
l'or en excés dans un pays, s'en expulse lui-méme, Dés
que 1l'or surebonde, un mécanisme entre automstiquement
en ection, qui chasse 1lYor du pays. L'or expulserait
l'or; l'or chasserait 1l'or, Mais, il est plus vrai
de dire que 1'or attire 1'or; gque l'or va souvent
vers des pays ou déjs il surabonde, parce que juste-
ment l'or va vers les pays 8 change Slevé. Il en est £

pays s'en ‘expul-ainsi déji parce que 1'excés d'or existent résulte d'u

 se lui-méme,
Au contraire

1tor attire
= 1'or,

LY'ebondance
~ de l'or appa-
raft comme un

ne situation économique propice eux importations dlor
et que cette situation peut contimuer, Si l'or, de-
puis la guerre, est venu en abondance en France et aixt
Etats-Unis, c'est parce qu'il sfagissait, pour les
Etats-Unis, depuis la fin de la guerre, pour la France,
depuis I927, de pays & change élevd, Lo persistanoede‘
cette situstion, entrainait persistance dans 1'afflm
de l'or, 1
De plus, 1l'abondance de 1'or, spparait comme un
signe de sécurité monétaire, Dans les périocdes trou-
blées, comme celles que nous vivons depuis plusieurs &

signe de sécuri-ndes, le fait par un pays de disposer de grandes quawg

& movétaire

- Source : BIU Cujas

tités dlor, donme & sa monnaie une séecurité plus
grande. Ce qui fait que les capitaux fuient les régiol
ol 1'dtat Sconomique ou politique apparait plus incer:
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tain, pour aller vers les pays ol la monnais parait
plus solide, Bt cet afflux des capitaux contribue en-
cors & la heusse du change, entrafne nouvelles impor-
tetions d'or., De sorte que lg déséquilibre, loin d'a-
gir automatiquement dans le sens de sa disparition,
loin de se corriger lui-méme, tend, au contraire, plu-
t6t & staggraver. C'est ainsi que l'or s attiré l'or,
depuis I920 aux Etats-Unis, et depuis I927 en France.

§ 4 - Los facteurs du mouvement spontané de
l'or dens le monds. Le change et les facteurs
du change.

Les causes immédiates des variations du mouvement
de 1l'or, les causes immédiates du déplacement de l'or,
doivent donc &tre recherchées dans les variations du
change. Une seconde question se pose alors : celle de
savoir, de quoi dépendent les variatigns du change qui

agissent sur le déplacement de l'or, Ls probléme des

mouvements de 1'or se confond avec le probléme du chen-
ge. Quels sont les facteurs qui commandent les varia--
tions du chenge ?

Nous renvoyoms encore sur ce point 4 notre livre :
MONNATIE, PRIX ET CHANGE. Mais, voici comment on peut ;
résumer ce qui concerne les facteurs de varistion du
change : '

On déclarait, avant la guerre, que les variations
du change dépendent de la balance des comptes. Cté-
tait 14 une conception trop étroite, Briévement, on
peut dire que les principaux facteurs des variations
du change, sont : la balance des comptes, le mouvement
des capiteux, ls taux de l'escompte, les prévisionms, les
facteurs psychologiques de confiance ou de défiance dams
la monnaie du pays avec toutes les causes multiples
qui u gissent sur ces facteurs psychologiques.

La balance des comptes n'est pas le facteur exclu-
sif des wvariatioms du change, mais il reste un des fac-
teurs importants de ces variations, surtout dams les '
peys & momnais or, Des pltys, dont le balance des comp=-
tes se solde em excédent, somt des pays qui peuvent
recevoir de l'or: certainement ils en recevraiernt si
d'autres facteurs n'agissaient en sens.inverse.

Les excédents de la balance des comptes des Etats
Unis, depuis la guerre, les excédents de la balance des
compbes'de la France, entre 1927 et I93I, ont domné
lieu & d'lmportantes entrées d'or sux Etats Unis et
en France,

Cependant, 1a balance des comptes m'est pas le
seul facteur : quoique les Etats Unis n'aient pas ces-

Source : BIU Cujas
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sé de présemter une balance des comptes en excédent
depuis la guerre, il y a eu certaines périodes ot

1'or a fui les Etats Unis, pour des raisons surtout
psychologlques :

Ds méme, quoique la balance des comptes en Angle-
terre, se soit soldde toujours em excédent, jusqulen
1931, 4l y a eu des périodes ol 1'Angleterre a perdy
de larges fractions de son or,

Inversement, malgré ure balance des comptes en
déficit, entre 1924 et I930, 1'Allemagne a regu de
trés larges guanbités d'or,

Da méme encore, quoique le Balance des comptss
de la France ait 8té en défiocit en I1932-I933, elles
a continué, & certains moments, surtout sn 1932, & re
cevoir de l'or,

C'est bien la preuve de l'existence d'autres fam
teurs Gu change et du déplacement de 1'or,

?
1
i

Le deuxiéme facteur, qul agit sur le change et
le déplacement de 1l'or, c'est le mouvement des capi-
taux, les placements extérieurs, la politique de pha
cement des divers pays, i

Avant la guerre, la balance des comptes de 1'An-
gleterre était en exchdent, cependant 1'Angleterre
ne voynit pas sugmenter considérablement son stock .
dlor; c'était 4 cause des mouvements des capitaux
qui se produisaient d'Angeterre vers 1!étranger, ,
L'Angleterre, toujours trés soucieuse d'utiliser le
plus possible ses capitsux, se gardait d'accummler
chez elle un or stérile et le faisailt fructifier es =
1tedpédiant au dehors, L'Anglsterre a toujours pra-
tiqué une politique de larges placements de capitaux,
Cette sortie des capiteux d'Angleterre vers les au-
tres pays, empdchait llaccumulation de 1'or en Angle-
terre et détourmait vers d'autres pays 1'or gque l'ex
cédent de 12 balance des comptes aurait pu drainmer
vers l'Angleterre. :

En France sussi, avemt la gusrre, la politique
des placements extérieurs emp@chait ume plus largs
sccumulation de 1'or. Sans doute, il y efit toujourd
de fortes entrées d'or en France; La France a tou-
jours simé 1l'or, s toujours attirs 1'or, Meis étant
donné les excédents de notre balance des comptes,
1'accurmlation de 1'or aurait pu 8tre beaucoup plus
importente, si la France n'aveit pratiqué une politi:
qus de placements extérieurs, ‘

Les placements extérieurs d'un pays dont la bah@
ce des comptes se solde enm excédent, empSchent done
cet excédent de balance dlatiirer dans le pays de
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trop grosses quamtités d'or et dé+current vers les
autres pays una partie du métal jaun

Depuis la guerre, les mémes fa*ts quteutrefois
ont persistéd en Angleterre, L'Angleterre a eu une ba-
lance des comptes en excédent jusqu'en I93I, mais
sa politique de larges placements extérieurs, détour-
nait vers d'autres pays, 1'or qui surait pu se diri-
ger vers 1'Angleterre,

De méme, inversement, gréce aux emprunts contrac-
té3, plusieurs peys i balance des compbes en déficit,
ont pu, depuis la guerre, augmenter leurs sbtocks dfor.
LiAllemagne, depuis la stabilisation du mark jusqu'en
1931, malgré uns balance des comptes en déficit, & pu
introduire chez elle de grandes quantités d'or, &
cause d'emprunts extérieurs contractés par ellae,

Trés souvent ainsi, la politique des placements
extérieurs, les mouvements de capitaux, sont venus
contrecarrer ce qui aurait pu résulter de la balencs
des comptes,

Mais, depuis la guerre, cet effet régulateur des
mouvements des capitaux a souvent manqué, Les Etats
Unis et la France ont regu une trés graande quantité
d'or, parce gqu'ils ont bénéficié dfune balance des c
comptes en excédent et qu'ils n'ont pas toujours pour-
suivi une politique éwergigue de placements & 1'étran-
ger, Aux Etats-Unis, il en a été ainsi, parce que
les Etats Unis ont été fort récemment promus & leur
fonction de créanciers -du morde entier, de sorte que
les capitalistes de ce pays ne sont pas encore entidre~
ment familiarisés avec les placements extérieurs et '
re les acceptent, parfois, qutavec difficulté. mant
2 la France qui prétait si libéralement autrefois &
1'étranger, peut-&tre méme trop libéralement, elle a
été emp8chée de continuer cette politique, dlabord :
par la législation qui prohibait lss exportations d'or,
les exportations de capitaux; elle en a &té ensuite

emp8chée par une fiscalité qui pesait tres lourdement

sur les valeurs mobilidres &trangéres, Enfin, gquand :
ces prohibitions d'exportation de ceapitaux disparurent,
quand certains dégrévements sont intervemus sur les
valeurs mobiliéres étrangéres, ce fut une situation
politique et économique incertaine & 1'étranger gqui
a détournéd la France de revenir i sa politique ancien-
ne de placements extérieurs, Ainsi 1'or s'est accumulé
considérablement dans les dsux pays,

En outre, parf01s, clest 1'étranger qui a praté
aux Etats-Unis, 4 la France, malgré 1'sbondance d'or
et de capitaux dans ces pays.

Ltétranger a proté i la France en 1926-1928, Ces
anndes-13 ont vu, d'une part de grands rapatriements
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en France de capitaux appartenant & des Francais, maig
en outre, de grandes arrivées de capitaux provenant de
spéeulateurs étrangers qui ont joué d'abord & la haus-
se du franc et ensuite & la hausse des valeurs mobi-
liéres francaises, Ce gui augmentait la bomne tenue dy
change frangais et la possibilité d'importation dtor,

De méme aux Etats-Unis, en I1928-1929, les capi-
taux affluaient du monde entier vers New-York, parce
gqus les capitalistes étrangers voulaient bénéficier
de la hausse des valeurs & la Bourse de New York, ou,
plus simplement, plus sagement, parce qu'ils voulaient
bénsficier de la hausse du taux d'escompte aux Btate-
Unis, pendant ces années 1ld, Les capitaux étrangers
étaient prétés aux spéeoulateurs américains, étaient
attirds par le taux Slevé de 1'intérét pratiqus.

Les devises étrangéres qui s'accummlaient de la
sorte en France st aux Etats Unis poussaient & la
hausse du change et enbtretenaient 1l'importation d'or,
De sorte gue par un mouvement inverse du mouvement
rationnel, normal, le mouvement des capitaux au lisu
de se faire des peys créanciers vers les pays débi-
teurs, des pays ayent beaucoup d'or et de capitaux,
vers les pays qui en manquaient, sfest fait vers des
pays, comme la France et-les Etats Unis, ou surabon-
daient 1'or et lss capiteux. Le mouvemert des capitauz,
au lisu de corriger le déséquilibre dans la distribu-
ticn de l'or, comme il fait souvent, a ajouté, cette
fois, un nouveau fecteur de déséquilibre eux précédents

. 3°- Le troisieme facteur du mouvement de l'or,
clest le taux de l'escompte. La hausse du taux de
1tescompte attire les capitaux dans le pays ol ce
teux s'éléve, Les capitaux étrangers, attirés par une
rémunération élevée améliorent le change et déterminent
ainsi des importations dlor.

I1 est vrai gqu'avec le taux de 1'escompte, nous
sommes en présence d'un facteur des mouvements du char
ge ot de lor, gui n'est pas toujours um facteur spon-
tené, I1 feudra es parler plus-tard, & propos du mou-
vement dirigé de lior. Cependant, méme ici, en traitast
des déplacements spontanés de 1l'or, nous avons df ‘

. faire allusion au taux de l'escompte, parce que le

mouvement de l'or et des capitaux, peut, dems certains

cas, ne pas 6tre le¢ but visé par la variation du teux
de l'escompte., En IS28-I929, par exempls, asux Etats

" Unis, oce n'est pas du tout pour atbtirer les capitaux

Source : BIU Cujas

trangers que les Federal-Reserve Banks ont élevé lew
taux d'escompte; c'était pour des raisons purement 1ﬁ-‘
ternes, pour briser l%excés de la spéculation & la
Bourse, Msis, quelle que soit la cause de 1'élévation
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du teux de 1l'escompte, celle-ci peut 8tre facteur
dtamélioration du change 6t par suite d'importation
d'or, En effet, en 1928~-1929, ces importations ont
bien existé aux Etats~Unis,

4°- Facteur des mouvements du change et de l'or;
les prévisions; les facteurs psychologioues da con-
fiance ou de défiance, Ces factours jowent un réle
extrémement impdortant su cas de monnaie inskable, 4!
inconvertibilité des billets, en cas de pepisr-momnsie;
leur rdle est alors prépondérant, Mais, mlme au cas
de monnaie dfor, ils jouent encore un grand réle &
certains moments. Nous l'aveons wvu dans ces derniéres
années, On pouvait penser que le rdls joué, dans la
variation des changes, par les facteurs psychologi-
ques devait disparaftre avec la stabilisation moné-
taire qui avait été effectuée pen & peu, dans les di-
vers peys d'Eurecpe avant quien 1931 un nouvesu mouve-
ment d'instabilité ait déferlé sur le monde. On pom-
vai€ penser, avant I19%1I, qu'avec le retour 5 la con-
vertibilité, le chenge avait échapps & sa mﬁb*lité
précédente, 4 son extréme sensibilité sux influences
psychologiques., Sfirement, le change a acquis beau-
coup plus de stabilité, Hais cependant, de temps en
temps, on a vu agir les facteurs psychologiques at
des meortatlons d'or, dues uniquement & deg prévi-
sions, & des modifications dans la mﬁntallfé des in-
dividus & 1'égard de la momnnaise,

En Allemagne, par exemple, 4 diversss repri~
%¥es, on a vu ls facteur psychologique jouer un role :
considéreble : quoique la balance des comptes, en Al-
lemagre, se soit constamment soldés em déficit, entre
1924 et 1930, le change allemand s conservé sa bonne
tenue grace & la confiance générale dgns la monnale
allemande, confiance qui entrainmait des mouvements
contimis de capitaux de 1'étranger vers 1'Allemagne.
Trés souvent, 1'étranger m'atbendrit pas d'8tre sol-
licité, mais offrait largement, généreusement ses ca-
pitaux & 1'Allemagne. On seit ol & conduit cette po-
litique, Mais; & diverses reprises, cette confiance
dans la monnaie allemende & cessé, On a vu alors le
‘Reichmark baisser et le mouvement de 1'or ne plus se .
faire vers 1'Allemagme, mais sm Sems conbraire, l'or
allemand prenant la dirsction de 1'étranger.

Bn Avril 1929, lors des pourparlers qui allaient

- aboutir su plean Young, on a pu croire, & un certain

Source : BIU Cujas

moment, que ces pourparlers n’allaient pas 8 réusair,
augsi a-t-on constaté une dépréeiation du change al~
lemand st d’;mportantes exportations dlor d¥illemagne.
vers l’etraxger De m8me, en Septembre 1830, lors

du succés aux Slections du parti hitlérien, grosses
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gsorties d'or aprss ume dépréciation du merk, De
mBme encore et surtout en Juillet I93I, lorsqu'ila
fallu consentir le moratoire demandé par 1'Allemsgne,
grossas sorties d'or comsécutives & la baisse du Reich.
mark. Chaque fois ainsi, ce fubt uw évinement entidre-
mext euranger 8 toute modification de la balance des
compbes qui agissant par le facteur psycholcgnque,
a entrainé uns baisse du change allemand et fait gor-
tir l'or de ce pays.
_ La m8me influence du facteur psychologique a
5té constatée dans d'autres pays : en Angleterrs, par
oxemple, en Septembre 1931, ce n'est pas un renver-
sement brusque et rapide de la bslancs des comptes
qui 2 obligd 1'Angleterre & abandonner 1'étalon or;
ce n'est pas en un mois que la balance des comptes
peut se retourmer si considérablement et entrainer
une telle hémorragie d'or, La cause de la baisse
de la livre et des sorties consécubtives d'or, ce fut
un msnque de confiamnce des capitalistes étrangers,
On savait que l'Angleterre avait beauvcoup emprunté
pour préter 4 som bour, notamment & 1*Allemagne, En
face de la carence allemande, les étrangers qui a- |
vaient prété & 1'Angleterre ont pu craindre que 1'An-
gleterre non rembourade par ses débiteurs allemsnds,
ne p0t pPas non plus rembourser ses propres créan-
ciars, D'ol wvente de livres, baisse de la livre,
fuite de 1'or, 4 laquelle 1l'Angleterre a essayé d'ob-
vier par des appels aux Banques des Etats Unis et de
la France, mais qui finmalement, a conduit 1'Angleter-
e, pour sauver ce qui lui restait d’ar. & abandocnner
1'étslon or,

"~ De m@me dans les derhiers mois de I93I, aux E-
tats-~-Unig, large fuite de llor, due & des facteurs
pavchologiques, & la défisnce dans la solidité des
bangues américaines,

De mBms ern France, dans les premiers mois de
1834, l1e facteur psychologique & jouf un r&le impor-

:
2
|
:
S
1~

/.bant dans ls sortie de l'or de France, Inversement,

depuis le printemps 1934, l'amblioration du sent iment
public ‘& l'égard de la France - facteur psychologiqus~
& joué un r8le dans les rentrées d'or qu1 se sont \
produites,
Yous serions tentés d'ajouber un nouveau facteur
&3 mouvements du change et de 1'er, facteur suguel
srtaivement wous m'aurions pas somge, ily s qu61®m5
snées, Ce facteur nouvesu, qui peut-8tre ne sers qu'
1émere. malis qui a eu une grande lmportance ces
dernlsrs temps, clest la dévalustion volontaire de 16
monnaie nationale, Autrefois, on ne pouvait donner

£
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la dévaluation comme un facteur des mouvements du
change; la dévaluation nous appareissait comme un
effet du change, Lorsque le change national se dépré-
ciait, la dévaluation finissait par étre rdalisée par
le gouvernement qui lui était longtemps hostile, On

 subissait la dévalustion, on ne 1la realisalt pas volon-

tairement,

Ces derniéres années, on a constaté un phénoméne
inverse : la dévaluation de la monnsie = &té voulue
par les gouvernements, réalisée par eux de propos dé-
1ibéré, et elle est ainsi devenue une cause de varie-
tion du change eu liou d'en &tre un effet comme aupa-
ravant ,C'est ainsi que, nombre de pays, voyant baisser
la:livre, ont dévalué volontairement leur monnaie,
de peur des répercussions que cette dévaluation aurait
sur leur commerce avec l'Angleterre. L'exemple 1le
plus remarqué de cette dévaluation volontaire, clest
ltexemple américein, Avril 1933,

Coetto dévaluation volontaire de la monneie, agit
ainsi sur le change et peut agir, par conséquent, sur
le mouvement de l'or, Que le bruit =ze répande d'une
décision gouvernementale prochaine, qui va abaisser

‘la parité or de la monnaie nationale, le change natio-

nal baisse. S'il baisse jusqu'au gold point de sortie et
qu'il n'y ait pas encore interdiction d'exportation :
d'or, le métal précieux s!échappera du pays. Clest ce
gui est arrivé aux Etats Unis en Mars-Avril 1933, On
apprensit alors que les Etats-Unis pourraient peut-étre
dévaluer leur monnaie, Le dollar baissa, et, comme 1!
exportation de l'or n'aveit pas encors été interdite:
-elle ne le fut que le 19 Avril 1933 - la baisse du
dollar a entraind une sortie d'or des Etats-Unis,
Inversement - et ceci encore était imprévu - on
a observé que la dévaluation pouvait 8tre une cause
d'entrde d'or. C'est encore aux Etats Unis qu'il &tait
réservé de nous donner:¢et enseignement. Si, en effet,
la dévaluation légale de la monnaie est faite avec
fixation d'une parité or pour la monnaie nationals
plus basse que le taux effectif de change alors prati-
qué, il peut se faire que si le change se maintient
pendant un cerbain temps & un niveau plus élevé que -
la nouvelle parité or, des importations d'or se produi-

_sent dans le pays qui & dévalué sa monraie. Aux Etats-

Unis, lorsque le Président Roosevelt,en Janvier 1934,

a stabilisé -provisoirement ou définitivement, nous

ne savons pas encore - le dollar-or, lui faisant per-
dre 4I% par rapport au peir aneiem, 1é pair nouveau

du dollar a- &té fixé & I5 frs 07. Or, & ce moment 13

le cours effectif du dollar ntamt sensiblement supérieur
Supposors qu'il fut & un moment & I5 frs 50. Immédiate-

« Les Cours de Droit > Répétitions Ecrites
Source : BI8J RPlajsesde la Sorbonne, 3 Reproduction Inierdite
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ment, les spéculeteurs se mettent 4 envoyer de l'or
aux Btats-Unis, achétent des dollars & 15,07 et vendent
ces dollars sn Europe & I5,50, gardant pour eux, non
pas la différence entiére, mais la différence diminude
de quelques centimes pour frais d'expédition, Peu &
peu, cette spéculation devait cesser, puisque le dol-
lar allait s'abaisser jusqu'é sa nouvelle parité. Mais,
pendant un certain temps, des opérations fructueuses
ont pu 8tre accomplies par les cambistes qui envoyaient
de 1l'or asux Etats-Unis. Bn méme temps que le facteur
psvchologique, la déveluation de la monnaie amérieains,
a, au début 1934, contribué ainsi & 1'exode de plusieur
milliards d'or francais qui se sont dirigés vers les
Ttats-Unis,

Voild donc quatre, pcuh~etre cing facteurs qui
peuvent agir sur le change et _sur le déplacement de
1'or. Ces factours tendent-ils & établir un meilleur
édquilibre dans ls distribution mondiale de 1l'or ?

Des divers facteurs signalés, le facteur psycho-
logique, par définition, n'est pas un facteur d'équi-
libre. Qui dit : confiance, défiance, dit mouvement
instable, Ce n'est pas 14 un mouvemsrt régulateur de
1'équilibre de la monnaie,

La balance des comptes est-elle un facteur d'équi-
libre dans la distribution mondiale de l'or ? Elle lo
serait, si s2lle tendait répulieremert alle aussi &
retourner & 1'équilibre, mais il n'en est riem. Des
pays comme la France, les Ftats-Unis, se sont- cargcté-
risés pendant longtemps, par des excédents persistants
de leurs balances des comptes, alors que d'autres
pays se carsotérisent par un continuel déficit, Ce que
1'on a obsorvé, dans le passé, en ce qui concerns la
balance des comptes, ce ne sont pas de s:mples désb-
quilibres fugitifs de la belance, tendant & disparais
tre, mais, au contraire, une opposition durable entre
pays bénéficiant d'une balance des comptes longbemps
en excés et de pays affligés d'un dificit quasi-chro-
nique de la balence des comptes., Le déséquilibre de
la balance des comptes, est la régle de fait, Par com-
séquent, pour autant qu'il résulte de la balance des
comptes, le dﬁséqulllbre dans la distribution mondisle
deé.1l'or, ne tend pas & se corriger, ‘

Quelle est l'action des asutres facteurs ? des MW':
vements de capitaux,? du taux de 1l'escompte ?

§ 5 - Action favorable exercés sur 1'équilibre
dans la distribution mondiale de 1l'or par le
mouvemert des capitaux et le taux de 1'1ntéret

ou de l'escompte.

Nous avons montré que la théorie de 1l'équilibre
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automatique de la distribution mondisle de l'or affir-
me la tendance & 1'8quilibre dans la distribubtion mon-
diale de 1l'or par le jeu des prix et les mouvements
internationaux des marchandises,

A défaut d'un tel Squilibre par le mouvement des
prix et des marchandises, une certaine aotion est e
xercée, dans le sens d'un meilleur équilibre, par le
mouvement des capitaux,

Les mouvements des capitaux sont déterminés par
de nombreux facteurs, Mais on peut dire que les capi-
taux, comme toutes choses, comme 1'or lui-méme, ten-
dent & se diriger vers les lieux ol ils regoivent leur
plus haute valeur, vers les lisux ol leurs possesseurs
estiment qu'ils recevront la plus haute rémunération.

Cette plus haute rémnération, peut consister
dans la plus-value résultant de la hausse espérée des
cours & la Bourse. La hausse espérée des cours & une
Bourse étrangére, y attirera les capitaux. Cette plus
haute rémunération peut consister aussi dans la hausse
espérée du change d'un pays étranger vers lequel les
capitaux se porteront. On achétera beasucoup de dollars,
51 on ospdre que le dcllar va monter. Acheter des dol—
lars, cela signifie préter aux Etats-Unis,

Mais, la plus hante rémud ration des capltaux
consiste, le plus souvent, dans le taux plus &levé
de 1'intérst s dans le taux plus.élevé de 1'escompte,
pour les capitaux placés & court terme; dans le taux
plus élevé de 1l'intérét proprement dit, pour les .ca- -
pitaux placés & long terms, B

Ce sont.surtout les différences du taux de 1'in-f
térét ou de l'escompte qui sont les facteurs détermi-
nants du mouvement inyérnational des capitaux, Mais,
ces différences dans le taux de 1'intérét ou de 1l'es-
compte, sont-elles de nature a favoriser un meilleur
équilibre dans la distribution mondiale de 1l'or ?

Pour que le mouvenment des capitaux soit un facteur
favorable & un meilleur équilibre dars la distribu-
tion mondiale de 1'or, il faudrait que dans les pays
ol il y & peu dlor, le taux de 1l'intérét ou de 1'es-
compte soit élevé, de fagon que ce taux élevd de 1l'in-
térét ou de l'escompte y sttire les capmtaux- ce qui
améliorerait le¢ change at serait de nature & déterminer
des importations d'or. Inversement, il faudrait que
dans les pays ol 1'or surabonde, le taux de 1'intéreét
ow de l'escompte soit assez réduit, de sorte que les
capitaux sortiront de ces pays pour aller ailleurs

‘shercher une rémunération plus élevée et par leur

oxode, les capitaux pourrajent déterminer une sortie
d'or, 11 faudrait donc ainsi qu'il y ait, & la fois,

Source : BIU Cujas
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dans oertalns pays, abondance d'or et taux de l'escm@.
te ou de l'intérét rédult, et, dans d'autres pays,
pénurie d'or et taux de 1l'escompte ou de 1'intérét
blevé,

Cette association existe souvent en fait, et
par conséquent, peut favoriser un meilleur équilibre
dens la distribution mondiale de 1'or, ,

Clest entre l'or et le taux de 1l'escompte que
ces associations sont les plus fréquentes, d'autant plu
que le désir méme d'agir sur le mouvement de 1l'or et
des capitaux est parmi les causes gui commsndent leg
varistions du taux de 1l'escompte, Souvent, dans les
pays ou il y a pénurie d'or, on éléve le taux de 1'es-
compte, & dessein, en vue d'attirer les capitaux, d'a-
néliorer le change, eb, par voie de conséquence, d'at-
tirer une certaine quantité d'or, Une action importan-
te est donc exercée, dans le sens d'un meilleur 4qui-
libre dans le distribution mondisle de 1l'or, par la
hausse du taux de l'escompte st le mouvement des ca-
pitaux, placés & court terme, Le teux élevd de 1'es-
compte, dans les pays ol la balance des comptes est
déficitaire et ol il y a pdrurie d'or tend & attirer
les capitaux en queue de placements & court terme,

Par 1'influence qu'ils exercent sur le change du pays
qui les recoit, ces importations de capitaux peuvent
s'accompagner d'une importation dlor,

En Allemagne, par exempls, il y & eu, depuis 1924,
pénurie d'or et taux élevé de 1'escompte. Cette situa-
tion, entre 1924 ek 1930, s favorisé des importations
de cepitaux et ces importations de capitaux.ont permis
8 1'Allemagne, malaré une balance des comptes défici-
taire, d'avoir jusgqu'aux événements de ces darnicrea
années, un stock d'or important,

- Inversement, le baux réduit de l'sscompte dans
les pays ou la balance des comptes est en excédent
et ol i1 y a surabondance d'or, tend. & entrainer des
exportations de capitaux qui cherchent ailleurs des
placements & court terme, plus rémundrateurs et par
suite aussi parfois des exportations d'or, Ou tout eu

. moins il empéche les importations dlor d'atre trop con-

Trés souvent le
- taux de 1'inté-
rét 3 long ter-
me est bas dans
les pays ol l'ar
est abondant

- et inversement

_ Source : BIU Cujas

sidérables,

Des associations de m@me nature axlstent souvent
aussi entre le montant d'or exisbant dans un pays et
le taux de 1'intérét des capitaux placés i long terme.
L'abondance d'or et un solde créditeur 1mportant de la
‘balance des comptes, sont fréguemment 1iés 4 de larges

 épargnes, auxquelles il faut donnér un emploi, ce qui

abaisse le taux de 1'intérét 4 long terme, L'excédent
méme de la balance des comptes signifie épargne. C'ed
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un revenu net laissé par les relations avec 1'étran-
ger, revenu non consommé, épargné gul s'tajoute aux
épargnes intérieures pour constituser 1'épargne totale
de la nation, l'excédent total du reveru sur la con-
sommation, Ce montant élevé des épargnes dans les pays
3 balance des comptes créditrice est un facteur de fai-
ble niveau du baux de 1l'intérét,

Inversement, pénurie d'or, solde de la balance
des comptes déficitaire, impliquent épargne insuffisan-
te, besoin de capitaux pour les réglements extéricurs
et par suite taux élevé de 1'intérét des capitaux placés
& long terme,

Ces différences dans le niveau de 1'int’r&t sont
de nature a4 déterminer des mouvements de capitaux qui
tendent & un meilleur équilibre dans le distribution
mondiele de 1'or. Les capitaux des pays ol il y & &
la fois taux d'intérat rndult balance des comptes
créditrice et abondance d'or, vont se placer & long
terme, dans les pays ol il y a pénurie d'or, ou la
balance des comptes est déficitaire, et ils y vont
afin d'y bénéficier du taux d'intérét plus élevé egm'ils
y regoivent fréquemment,

Clest ainsi, par exemple, qufevemt la guerre, la
France é&tait un pays 4 balance des compbes créditrice,
un pays oll, en méme temps il y avait abondance d'or
ot ot le taux de 1'intérét 6tait a ssez faible. Ce fai-
ble taux de 1'intérét ineitait les capitaux & chercher
des placements plus rémunérateurs & 1'étrangex, ot ces
placements extérieurs entrainaient une sortie de 1'or
frangais, ou, tout au moins, emp8chaient une ac*umula«
tion excessive de l'or en France,

On peut en dire sutant de l'Angleterre Avant la
guerre, 1'Angleterre était un pays & balance des comp=-
tes créditrice ot un pays ol le taux de 1'intérét é-
tait fort bas. Il est vrai que l'Angleterre n'étalt pas
un pays ol il y avait abondance d'or, Mais précisément
il n'y avaeit pas abondance d'or en Angleterre, parce
que 1la politique des placements extérieurs de 1'Angle~
terre était si active, si bnergique, que l'or n'arri-
vait pas & s'y accumuler. L'Angleterre était un pays
ol l'abondance dlor aurait pu exister, un pays ol l'or
gaureit pu affluer, Il n'y affluait pas, précisément

.

& cause de cebte politique de placements extérieurs

‘qui poussait les capitaux anglais vers les autres pays

et emp8chait 1l%or de s'amonceler sn Angleterre, Sous
1'action des différences dans le taux de 1'intéret,

les capitaux en quéte de plaCemént,'en particulier.

les capitaux en gquéte de placements & long terme, :
cherchent ainsi des empleis tels que 1'excédent de 1la
balance des comptes des pays créditeurs serve a combler

le déficit des balances dez comptes des pays d@biteurs.

Source : BlU Cujas
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174 Theor;e de 1'équilibre dans la d13tr1bution]ﬂ4‘
mondials de 1l'or ;

Et par 1a s'équilibrent les bolances des peiements des
uns et des autres. :

Par leur action sur le¢ change, ces mouvements
des capiteux placds & long terme, psuvent, de méme gue
les mouvements des capitaux placés & court terme, s'ao-
compaguer de mouvements d'er, allant des pays riches en
or, vers les pays démunis d'or, allant des pays o 1!
er est en excés, vers les pays ou l'or fait défaut, aie
dant de la sorte & un meilleur équilibre dans la distri:
bution mondiale de l'or, ou au moins empéchant un trop
grand déséquilibre. :

L'gction du teux de 1'intérét ot de 1'escompte
sur le mouvement des capitaux a constitué l'action la
plus efficace pour orisnter le mouvement des cepitaux
et les d%placements d'or, vers un moindre déséquili-
bre.S'il n'y avait pas eu les différences que nous a~
vons indiquées dans le taux de 1'intérét, s'il n'y
avait pas eu les mouvements de capitaux que nous avong
signalés, Stant donnée “1'existence quasi chronique de
goldes créditenrs de la balsnce dans certains pays,

"ot de soldes débiteurs de la balance dans d'autres, on

aurait vu tout 1'or des uns émigrer vers les pays &
balance créditrice. L'indgalité dans la distribution
mondiale de 1'or surait été encore bien plus accusde,
Les différonces dans le teux de 1'intérét et de 1'es-
compte et las mouvements des capiteux ont fait beaucoup
plus pour un moindre déséquilibre dans la distribution
mondiale de l'or que 1'action des prix et des mouve-

ments des marchandises, dont parle 1'école anglaise, ac:

tion gui est souvent imaginaire,

§ 6 - Limites & 1'action exercée en faveur
de 1'équilibre dans la distribution mondiale de
1'or par les mouvements des capitaux - :

" I1 ne faudrait pas exagérer et substituer 4 la
théorie clagsique une nouvelle théorie de 1'équilibre
dans la distribution mondiamle de 1'er, dont le carac-
tere absolu serait erroné. I1 ne faut pas préter &
1'setion exercée par la différence du taux de 1'inté-
r6% et lés mouvements des capitaux, une efficacité
aussi puissanbe que cellé qui est prétée i tort par
la théorie de 1'84quilibre sutomatigue aux mouvements
des prix et des marchandises,

.11 y a, en eoffet, plusisurs différences importar-
tes entre ce que prétend 1'dcole classique gquent & 1'at*
tion des prix et des marchandises, et 1'action effeo-
tiveé des mouvements des capltwux ot du taux de' 1'1rt&“
rét. Voici quelques unes de ces différences :
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1°~ Le déséqui- I°-~ D'aprés la théorie classique, le déséquilibre
‘libre de l'or dans la distribution mondiale deé 1'or, provoque lui-
plimplique pas méme, spontanément, un déséquilibre des prix et déter-
foujours ni ne mine nécessairement des échanges de marchandises qui
provoque for- vont rétablir 1'équilibre, Clest 1'effot mbme du dé-
“gément des dif- séquilibre dans la distribution mondiale de l'or gqui
férences dans  entrafine des actions et des réactions, lesquelles ré-
le taux d'inté- tabliront 1'équilibre,
rét des divers On ne peut pas en dire autant pour llaction des
pays qui doiventmouvements des capiteux, Le déséquilibre dans la dis-
gonduire & un  tribution mondiale de l'or, ne provoque pas foroément
neilleur équi- des différences dans le taux de 1'intérBt des divers
libre de 1'or, pays oui pourraient aboutir & un meillsur équilibre
dans la distribution mondiale de 1l'or. Ce n'est pas
1'or lui-méme qui détermine 1'indgalité dans le taux
de 1'intéreét, Ce n'est pas 1'or lui-méme, 16 montant:
d'or, le déséquilibre de l'or qui abaisse ou éléve le
taux de 1'intérét ou de 1'escompte.ll y e souvent une
association entre le montant d'or et un certain état
du taux de 1'intérét, association propice & un meilleur
équilibre de l'or, L'association est fréguente, mais
il ne feut pgs dire qu'elle est constante, percg qulel-
le n'est pas la conséquence méme du déséquilibre dens
la distribution mondiale de ltor.
Avant la guerre, il était fréquent en France que
1'abondance de 1l'or, le faible taux de 1'intér8t et
de 1'escompte, existassent simultanément, Alors les
capitaux franghis se dirigeaisnt vers 1l'exbérieur, en-
trainant llor avec eux ou 1'empSchant de s'accumuler
en France,

En Angleterre, de méme,. 1'association entre la
balance des comptes créditrice et le taux réduit de
1tintérét existait sowvent ot favorisait 1'exode des

- eapitaux.

Do mbéme, aprés la guerre, 1'association a §t§ cons-
tatée souvent.

Aux Etats-Unis, fréquemment le taux réduit de 1!
intérét &tait associé & l'abondence d'or : ce qui, en
stimulant les placements des capiteux américains é
1'étranger amenait quelques . sorties d'or américain
ou tout au moins interrompait 4 diverses reprises les .
entrées d'or aux Etats-Unis,

“BEn Allemagne, aprés la stebilisation du mark, il"
y avait 4 la fois pényrie d'or et taux de l'escompte
élevé; ce qui a favorisé les mouvements des capitaux
vers 1'Allemagne et a aidé & la reconstitution de 1'en-
caisse or de la Reichsbank, avent les &événoments des :
derniéres anndes qui ont de nouveau épuisé cette en-
caisse,

Mais, cette associmtion enire le taux de 1'intéret

Source : BIU Cujas



I1 peut y avoir
abondance d'or
dans un pays
oL taux de 1!
escompte élevé

Bxemple de 1'A-
mérique en 1928~
1929,

176  Théorie de 1'équilibie dans la distribution Ifg
"  mondiale de 1l'or : : -

ou de 1l'escompte et 1'état de 1l'or ne s'observe pas
toujours. Le taux de 1'intéret ou de 1'escompte ne .
pend pas seulement des reletions d'un psys avec 1té.
tranger. I1 obéit aussi 4 des facteurs intérieurs, Bt
il peut y avoir ainsi majoration du taux de 1'escompte
dens un pays sans qu'il y ait aucune pénurie d’'or,

La majeration du taux de 1'escompte peut, par exempls,
8tre due, § une grande activité économique intérieurs
ou encore & une activité boursiére considérable qui dg.
terminent des demandes de crédit trés importantes, et
aménent les banques 8 relever le taux de 1'intérét ou
de 1'escompte. Le hausse du taux de 1'intérét ou de

" 1'escompte tendra alors & faire affluer des capitaux

et peut &tre de 1l'or dans un pays ol cependant il y

a déjd pléthore de capitaux et d'or. '
C'est ce qui est survenu sux Etets-Unis en I928-

1929, 11 y avait alors surabondance d'or aux Rbtats-U-

- nis et cependant il y a eu él8vation du taux de 1'in.

t6rét pour les placements & court terme, Surtout 61é-
vation du teux du call money & la Bourse, des préts

& vue, et cela cause d'une spdculation boursidre ex

Exempls de 1!
Angleterres en
1928 et 1930 :
pénurie dlor
~ et taux de 1!
escompte treés
~ bas

Exemple fran-
gais : abone

dance dforg

taux  dtintérét
élové

Source : BlU Cujas

cessive, Le taux du call money est monté & des niveam
oxtravagants. Dot afflux des capitaux étrangers aux
Btets-Unis, &lévation du cours du dollar quant au
change ¢t importation d'or en Amérique., Cet or, ces
capitaux qui accouraient sux Etats Unis, venaient de
tous les pays du monde, Ils venaient, sn particulier,
de pays o% il y avait pénurie d'or, comme 1'Angleters
et 1'Allemsgne. L'élévation du teux de 1'escompte,
cette fois, au lieu d'étre un fecteur d'amélioration
de 1'équilibre dens la distribution mondiale de 1'er,
tendait & ageraver le désdquilibre,

Voici un second exemple de dissociation entre 1%
et le teaux de 1'escompte : en Angleterrs, en 1928 et
encors en I930, on a maintenu le taux de 1'escompte
trés bas, en dépit de la pénurie d'or qui sévissait
dans ce pays. les barques agissaient ainsi, pour fa-
voriser 1'industrie anglaise qui souffrait de 1a difft
cultd d'exporter. Seulement ce taux d'intérét trés b
en Angleterre, accentuait encore les placements exté
rieurs, d8terminait des sorties d'or, & un moment od
1'or &tait dé3id on quantité trés faible dans le pays:.
Et cos sorties d'or ageravaient le déséquilibre dans
la distribution mondiale de 1'or, '

Voici un Broisiéme exemple relatif & la France
depuis le printemps 1934. Le taux de 1'intérét &

_ long terme, en France, a bien un peu baissé depuis W

an, mais il reste excessivement élevé, absurdémemiﬁf
levé, eu égard d l'abondance Hes capitsux et de 1'0f
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on France. Ce taux 6levé de 1'intérét a favorisé de-
puis Mars 1934 les importations de capitaux et d'or
dans notre pays, en méme temps, il est vrai, que d'au~
tres facteurs. Done, afflux d'or, dans un pays ol il .
y a déjs beaucoup d'or.

On n'a pas, dans 1'action de 1! 1ntéret o4 des
nouvements des capitaux en faveur d'un moindro désé-
guilibre de l'or, un mécanisme analogue 4 celui qutine-
vogue la théorie de 1'équilibre automgtique par le jeu
des prix et les mouvements des marchandises., Ce n'est
pes un mécanisme dont tous les rouages se commandent
mutuallement et qui est toujours et nécessairement
mis en mouvement, Parfois, la réunion des rouages a
lieu, et le mécanisme fonctionne, I1 y a une tendance
4 un meilleur équilibre dans la distribution moxndiale
de 1tor. Mais parfois aussi, le contraire peut ze pro-
duire. La différence du taux de 1'intérét ou de 1'escomp:
te entre les divers peys ost bien un facteur favorable &
un meilleur équilibre de l'or, liais parfois ce facteur

manque.
2°- Seconde différence entre la thdorie del!équi-

libre automatique et 1l'effet gue 1'on peut observer

pour les mouvemsnts des capitaux :

Moapltaux, méme D'aprés la théorie de 1'8quilibre automatique

qand elle s'ew
1rce peut ne
8 continuer
jisqu! & complet
milibre de
lor,

iy 31 ya
’Goujours eu

irop d'or avant
nerre

¢ Les Cours de Droit »

par le jou des prix et le mouvement des marchandises,

_le méoanisme qui doit rétablir 1'équilibre fonctionne

jusqu'd complet rétablissement de cet équllibre. Tant
que 1'é-uilibre complet n'est pas assuré, le déséquill- :
bre qui subsiste continue de mettre en mouvement le mé-
canisme qui conduit au retour & 1'équilibre. Au con-
traire, l'asction de 1'intérét et des mouvements des
capitaux, méme quand elle a commencé de s'exercer,
peut ne pas continuer jusqu'au complet rétablissement
de 1'équilibre dans la distribution mondiale de l'or, £
Nous eavons dit qu'avant la guerre, les place-
ments de capitaux frangais & 1'étranger é&taient consi-
derables. Cependant, ils ne sont jamals allés jusqu'au
point olt un véritable équilibre s'instituét dens la
répartition dé 1'or entre la France et 1'étranger. I1
v a eu toujours beaucoup dlor, trop d'or, en France,
un stock d'or proportionnsllement plus.important que
celui des autres pays, sans que les placements oxté-
rieurs de la France aient continué jusqu'a un parfait
établissement de l'équillbre
De méme, aprés la guerre, les larges placements
extérieurs des Etats Unis, ont certairement empdché
le déséquilibre plus grand qui aurait pu exister.
dars la distribution mondiale de 1l'or, Cependant ces
placements extérieurs n'ont jamais ét8 si considérables
qu'ils aient réussi 4 rétablir 1'équilibre dans la

Répétitions Ecrites

? Sou;cé,:m&%jas Sorbonne, 3 : Reproduction Interdite
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mondiale ds llor

répartition mondiale de 1l'or,

Dlaprds la théorie de 1'équilibre par 1s jeu
des prix des marchandises, si- le déséquilibre des prix
cesse, le déséquilibre dans la distribution mondiale
de 1l'or cesse aussi,

I1 n'en est pas de méme dans notre cas. Il pour-
rait se faire gue les placements extérieurs des pays
riches en or, soient essez considérables pour déter-
miner un rivellement mondisl du taux de 1'intérét,
sans que cependant soit assuré, en méme temps, 1! 5quL
libre dans le distribution mondiale de l'or. Il n'ya
pas ici cette liaison fatals, necessalre, entre llor

et le taux de 1'intérst, analogue & la liamison fatale,

nbcessaire, entra les prix et 1l'or qui existe dens la
théorie automatique.

Supposons un taux de l'escompte ou de 1'intérét
bas aux Etats-Unis qui détsrmine des sorties de capi~
taux américains., Il peut trés bien arriver que ces
larges sorties de capiteaux américains finissent par
entrainer un certain nivellement entre le taux de 1'in
térét aux Btats-Unis et dans les pays ol afflue 1'or
américain, Alors les placements américains 4 1'étran-
ger cessersient puisque disparaitrait la différence
dans les taux de 1'intérdt qui favorisait les place-:
ments, Cependant, il peut trés bien se faire qu'il
n'y ait pas d'équlllbre quant 8 1'or., Bt comms la
balance des comptes des Etats Unis continuerait &
présenter des excédents, faute de placements des ca-
piteux, ltor recommencerait & affluer sux Etats-Unis,

L'action de 1l'intérét et des capitaux ne donne
donc pas l'aspoir d'un parfait équilibre dans la dis-
tribution mondiale de 1l'or, ainsi que la théorie clas-
sique de 1'écuilibre par le jeu des prix des marchan-
dises, beulement 1'espoir que donne la théorie clas-
sique est un faux espoir, Mieux vaut une action qui
promet peu et qui s'exerce quelquefois, qu'une théorie
qui promet tout et qui ne donne rien,

3°~ Troisiéme différence : L'action du teux
de 1'intéret et des mouvements des cupitaux n'est

‘pas une action qui s'exerce automatiquement, sfre-

ment, en dehors de la volonté des hommes, Lorsqu'il
s'agit de la théorie de 1'égquilibre par les mouvements
des prix et des marchandises, le mécanisme fonctionns |

'automatiquemsnt fatalement. Ici, au contraire, méme

lorsque sont réunies les conditions techniques favo-
rables & une action du teaux de 1'intérst, cette ac-
tion peut ne pas se manifester, parce que certains ¢
obstacles peuvent lui 8trs opposés par lss gouverne-
ments, par exemple, ou encore, parce que certains obs
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tacles proviennent de conditions psychologiques,

Du c8té des pays riches en capitaux, du coté des
pays préteurs, ces obstacles peuvent consister, comme
ce fut le cas longtemps pour la France d'aprés guerre,
dans des infterdictions d'exporbtation des capitaux ou
dans des impOts trés 8levés sur les valeurs étrangéres,
ou dans la nécessité d'autorisations gouvernementales
qui sont difficiles & obtenir, Ces divers obstacles
ont emp&ché les.placements extérleurs de la France pen-
dant un certain nombre dlannées,

Du ¢8té des pays emprunteurs, du ¢otéd des pays ol
il y & pénurie d'or, ces obstacles peuvent consister en
imp6ts trop élevés; Ils peuvent consister dans 1l'injus-
tice des doubles impositions qui frappent les valeurs,

4 la fois dans le pays préteur et dans le pays emprun~
teur, et qui réduisent tellement les revenus, que les
placements ne sont pas favorisés,

Mais, surtout 1'obstacle du coté des pays emprun-

teurs, crésulte de l'insécurité; Clest cet obstacle qui,

dans ces derniéres années, a empéché les mouvements
des capitaux favorables & un meilleur équilibre dans
la distribution mondisle de 1l'er,

Les pays emprunteurs ont toujours eu tendance, 1ors-
que se pose la question de 1'accumulation de 1l'or, &
regarder du c8té des pays préteurs et & critiguer
1'aceumnulation de 1l'or qui s'y observe, Récriminations
assez vaines, Ce qu'il faut pour que les pays préteurs
consentent de larges placements extérieurs, ce n'est
pes de le leur demander de fagon pressante ou avec hau-
teur. Ce qu'il faut, c'est gue les pays emprunteurs
inspirent confimnce, Ce qu'il faut, c'est la confiance
dans la solvabilité des pays emprunteurs, dans leur
capacité de tenir leurs engagements en méme temps que
des taux d'intérdt rémurérateurs. Une sécurité politi-
que, économique, monétaire, une volonté certaine de g
payer, attirent plus aisément les capitaux et 1l'or de
1'étranger que des injonctions adressées au nom de
la solidarité internationale aux pays riches en or,

Lorsqu'en 1926, la stabilité monétaire a 6té as-

-suree, en France, les capitaux et l'cr se sont mis

8 y affluor., La stabilité 6conom1que, politique et =
monétaire, peut entrainer les mémes conséquences dans
d'autres pays et .notamment dans ceux qui ont bescin
d'or, I1 dépend d'eux, pour la plus large part, que

1'acktion résultant des différences dans le taux de

Source : BIU Cujas

1tintérét des capitaux, conduise 4 un meilleur équi-
libre dans la distribution mondiale de 1l'or, En 1l'ab- ' =
sence de cette sécurité, les différences dans le taux
de 1'intérét eu de 1'esccmpte, ne suffiraient pas &
favoriser 16 mouvement des capitaux nécessaire & un
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les déplacemerts de 1l'or de deux fagons :
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: mondiale de 1tor o
meilleur équilibre dans la distribution mondiale de
1tor. Il ne suffirait pes que le teux de 1'intérét
soit plus élevé dans un pays pour que les capitaux y
accourent, Si les capitalistes craignent de perdre
tout leur g.gent, les capitaux resteront ol ils sont
et n'émigreront pas, :

§ 7 = Llor dirigé -

Nous svons parlé jusqu'ici des mouvements spon-
tanés de l'or, Nous avons montré que ces mouvements
spontanés peuvent tendre & un meilleur équilibre dans
1z distribution mondiale de l'or, mais ajouté que cels
n'est pas slr, ce qui explique la persistance de gra-
ves déséquilibres dans la distribution mondiale de 1'or
et 1'accentuation du déséquilibre dans une période d!
insécurité politique, économique et monétaire comme la
notre, : el ‘

Hais, & co6té des mouvements spontanés de 1'or, il
feut faire une place aux mouvements dirigés de 1l'or,
aux déplacements de l'or difis & la volonté des Insti-
tuts d'émission., Les Banques centrales ont agi sur

Dtune meniére indirecte, par leur politique de
crédit, et notamment par leur politique de taux de l'
«wscompte, :

: Dtune maniére plus directe, par des acquisitions
d'or sur le marché ou auprés d'autres instituts d'é-
mission, - : _

Nous avons d4jd parlé du taux de 1'escompte &
propos du mouvement spontend de 1l'or, parce qu'ily
e des variations du taux de 1l‘'escompte qui ne sont
pas dues & la volonté des banqgues dlagir sur le ddple
cement de l'or, de sorte que les mouvements de 1'or
gui en résultent ne peuvent pas &tre considérés coms
dirigés. Maintenant, nous devons en parler & nouvesy
car ls jeu du teaux de 1l'escompte constitue un des
principaux procédés employés par les banques pour di-
riger l'or, pour commander les mouvements de 1tor, B

Les banques &l&vent le taux de 1'escompte quend .
elles veulent attirer dans le pays l'or étranger ou
guand elles veulent empScher 1'or national de fuiri
1textérieur, La politique de le Banque d'Angletersé;
de la Reichsbenk, est riche en multiples exomples
d'é1évation du teaux de l'escompte visant & ce but.,

Au contraire, les banques abaissent le taux de
1'escompte quand elles estiment n'avoir plus besoin .
de défendre leur encaisse ou de faire appel & 1l'or
étranger, Et, souvent, elles sbaissent le taux de 118

compte d&s qu'elles le peuvent, le niveau du baus d!
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escompte étant une entrave au développement édonomique

national., S
Parfois, il est arrivé, depuis la guerre, que cer-

taines banques d'émission aient réduit leur taux d'es-

conpte, non pas pour des raisons tenant & leur propre

peys, mais pour maintenir la bonne tenue du change dans
tel pays étranger, pour maintenir dans.ce pays une cou=
verture métallique assez considérable. Les progrés
de la soliderité internationale ont é%é manifestés dans
ce domaine avant méme la constitubion de la Banque des
réglements internationaux, qui permettra d'aller

plus lein dans la méme voie,

Ces abaissements, par solidarité, du taux de
l'éscompte, ont 4%té naturellement faits par des ban-
ques riches en or, 'des banques désireuses de préter
leur appui, dans 1'intérét de la stabilité mondiale,
eaux banques d'autres pays. En fait, ce fut principa-
lement pour aider la Bangue d'Angleterro., Des dimi-
rutions du taux de 1'escompte dens les hanques fédéra-
les de réserve américaines ont été inspirées par ,
des motifs de cette nature. Par exemple, au oours: du
second semestre 1927, elles ont abaissé le taux de 1!
escompte en particulier pour emp8cher 1'exode de llor
anglais; De méme dens le premier semestre I93I.

Fait de méme nature, en Frante, aprés la crise
de 1929, Pendant la prospérité antéricure 4 la crise,
la Banque de France n'avait pas augmentd le teux de
son escompte, Elle aurait pu, par conséquent, se dis-
penser do l'abaisser aprés la crise. Elle 1'a cependant
fait, pour soutenir la politique des banques des au-.
tres pays, pour entraver des importations excessives
d'or en France, empécher les sxportations d'or des
pays qui en manquaient.

- Ltgetion des banques, par le taux de l'escompte,
peut assurément aider & un meilleur équilibre dans
la distribution mondisle de l'or. L'équilibre gqui ne

'steffectue pas automatiquement, peut se rétablir par

Efficacité re-
lative du taux

de 1'escompte

sur 1'équi-
libre dans la
distribution
nondiale de: -
or,
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la volonté des banques centrales opérant au moyen du
taux de 1!escompte. ' :
Ltgotion des banques sur 1'4quilibre dans la dis-
tribution mondiale de l'or par les mouvements du
taux de l'escompte peut conduire & certains résultats,
mais il ne faudrait pas exagérer l'efficacité du tdux
de 1'escompte pour un meiileur équilibre dans la dis-
tribution mondiale de l'or, =
En Angleterre, jusqu'en Février 1929, la Banque
d'Angleterre avait maintenu son taux d'escompte 8
4 T/2%. A partir de ce moment, le taux de 1'escompte
est successivemsnt &levé pour atteindre 6 I/2% en
Septembre. Le but visé &tait d'arrdter 1'exods de 1'or,
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meis ce but n'a pes pu 8tre stteint. ‘endant toute
une partie de 1929, on constate que 1l'or angleis fuysf
vers les Etats-Unis, accompagnant un exode des capi-
taux anglaiis, qui se portaient vers 1'Amérique, pour
participer & la spéculation boursiére de cette épaque
ou pour bénéficier des taux d'intérdt trés Slevés, que
les spéculateurs versaient aux capitalistes préteurs,
Le hausse du taux de 1l'escompte de la Banque d'Anple-
terre n'empécha donec pas cet exode de l'or, L'ensei-
gnement & tirer est qu'il ne suffit pas qu'une banqgue
é18ve beaucoup son teux d'escompte, pour empécher
la fuite du métal jaune, Il feut encore qu'elle ar-
rive & 1'élever au-dessus du taux des autres pays,
.Pendant/ le s econd semestre de 1929, les faits
auxquels nous avons assisté ont été encore plus cu-
rieux : 8 cette épogue, l'or anglais fuyait vers la
France. Cependant le taux de 1'escompte en Angletarre

était monté, comme nous vepnons Jde le dire, jusqu'a

6 I/Z%, alors gue le teux de la Bangue de France é-
tait de 3 1/2%. Ainsi, 1'or fuyait, non pas du pays
oYt le taux de 1'escompte était bas vers celui ol il

‘btait élevé, mais il allait d'un pays ol le taux

de 1'escompte était élevé vers un pays ol le taux
de 1l'escompté était bas, et la différence était gran-
de, puisqu’il y avait une marge de 3 points entre
16 taux de 1l'escompte englais et le taux de 1'eseomp-
te francais, -

 Beaucoup de publicistes anglais s'étonnaient de
ce mouvement, tul muisait 4 leur pays et qui, &'autrs
part, ne leur paraissait, ni logique, ni orthodoxe,
La Banque de France n'y était cependant pour rien,
Elle ne pouvait faire plué gqu'sbaisser 1le taux de 1'o
compte pour emp8cher l'or anglais d'arriver en Franc
ot ceperidant 11 continuait d'y affluer, be mouvenent
était. dfi & des rapatriements de capitdux frangais,
placés jusque 1ld en Angleterre, rapatriements aux-
quels procédaient les banques privées francaises, pif
ce qu'elies avaient besoin d¢ leurs capiteux en Fran®
pour -leurs échdances, e

Des mouvements de cette naturse, auraient pu dif-

ficilement se produire en 1927 ou dans le premier 86
mestre de 1928, parce gque nous étiomns slors, en Frai

‘ce, au systeme du gold exchenge standard, Dans ce

systéme, alors appliqué en France, les banques accep

_ tent des devises contre billets et donnent sussi des

devises contre billets, Dans le systéme du gold ex-

chenge standard, la convertibilité est une converti-

bilité, soit en or, soit en dovises, = :
En 1927 et au premier semestre de I928, nous &
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tions en perlode de stabilisation de fait du franc,
Pendant cetts période, la Banque de France s'était
déclarée préte 4 convertir en dévises les billets qu'on
lui présentait et en sens inverse, & acheber au prix
fixé les deviszes qu'on lui offrsit. Si & cethe épo~
que les banques privées frangaises qui svaient des lim
vros placfes en Angleterre, avaient besoin de francs :
pour leurs échémnces en France, elles n'étaient pas
obligées de rapatrier leurs livres, de vendre des 1li-
vres; I1 leur suffissit de les porter & ia Banque de
France, qui leur donnait en échenge des francs, et
clest la Banque de France gui gardait caes livres j la
place des banques privées. Les livres restaient pla—
eées en Angleterre.
Mais, & parbir ‘du 25 Juin I 28, le gold exchange
standard a cédé la place au gold bullion standard.
La Banque de France ast fenue de convertir les bil-
lets en lingots d'or, elle ne peut plus les convertir
en devises. Lorsque les banques privées francaises,
qui ont fait des placements & Londres, ont eu besoin
de francs, elles ne pouvaient plus céder leurs livres
£ la Banque de France pour aveir des francs, Elles
ne pouvaient que mettre leurs livres sur le marché,
Lia vente.des livres sur le marché entraina la baisse
du cours de la livre, qui finit par tomber au dessous
du point de sortie de l'or d'Anglsterre, et 1l'or
venait d'Angleterre en France.
La situation est un peu analogue en Aofit I93I :
le taux de l'escompte d'Angleterre est élevé 4 1/2%.
- I1 était sensiblement plus bas; il était & 27 &»1a
Banque de France, Différence de deux points et demi,
et cependant 1'or sortait d!'Angleterre, La Banque de
France est méme intervenue alors sur le marché par
des achats de livres pour soutenir la livre sterling.
Comme 1'exode continuait la rrance et les Etats-Unis
consentirent un important crédit & 1l'Angleterre. Ceci
n'a pas suffi, L'hémorregie de 1'or anglais continuait
En septembre I93I, pour sauver son or la Banque d'An-
gleterre a dfi renoncer & 1'étalon-or, & la converti-
 bilité en or des billetbs.
La legon & tirer de ces faits, ce n'est pas que
le taux de 1'escomplie n'agit pas sur le mouvement
de 1'or et des capitaux; Si les banques frengaises
avaient tant de capitaux placés en Angleterre, c est'
Justemﬁnt pares que le taux de 1'escompte plus &levé
en Angleterre les avalt poussées & y envoyer leurs
capitaux, Il faut seulement dire que si le taux de
1 tescompte plus &lévé a une puissance d'attraction
sur les capitaux étrangers, il se peut que cotte puis-
sance, il ne la conserve pas constamment, I1 peut y

Source : BIU Cujas
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facteurs divers, qui tout de méms entrainent
l'or vers l'étranger. Le taux de 1! escomp-

avoir des
le -reflux
te attire bien 1l'or étranger, mais il n'est pas sir
que cette attraction continue, Bt il n'est pas sir
que 1'élévation du taux de 1l'escompte réussisse tou-
jours & retenir 1l'or qu'elle a attirs,

Un autre enseignement c'sst que si 1ntervlent le
facteur psychologiqus, la défisnce envers la monnais
du pays gul éléve son taux d'escompte, des ma1orat10na
mdme messives, du taux de l'escompte, n’empécheront
pas la fuite de 1'or. Clest ce qui a 4t constaté en
septembre 1931, en Angleterre, A ce moment, la raison
de le fuite de l'or de l'Angleterre ctétait qu on
savait que l'Angleterre avait fortement prété a 1'Al-
lemagne, gue vralsemblablament l'Allemagne ne pourrait
pas rembourser ot que, par conséquent, 1'Angleterre
elle~-méms ne pourrait peut—étre pas non plus tenir
ses engagements, Ce sont ces craintes qui ont enbrainé
le rgpatriement des capitaux.

De méme, & maintes reprises, on a constaté, en Al-
lemagne, qutune élévation, méme trés considérable du
taux de 1l'éscompte, n'empéchait pas la fuite de 1'or,
parce que les capitalistes wvoulaient bien avoir un re-
venu élevé pour leurs capitaux, mais ils préféraient
avoir la sécurité pour le capital lui-méme,

Dens d'autres occasions, on constate que par le
faux de l'escompte on agit bien sur le métal précioeux,
le taux de 1'escompte 4levé attire bien les capitaux
étrangers, mais que ces mouvements, loin de rétablir
1'équilibre dans la distribution mondiale de 1l'or,
peuvent parfoisae gsraver le déséquilibre. Les varia-
tions du teux de 1'escompte sont parfois dues unique-
ment & des causes internes, linis ces variations peu-

de 1

‘vent avoir des effets externes, provoquer des motwve-

ments de llor, qui n'étaient ni désirés, ni désirables.
Kinsi, oomme mnous l'avons déjd indiqué, par exemple °
gux BtatsiUnis, depuis le début de 1928, lés banques
féddréles ds réserve ont progressivement 8lové leur
taux d'ascompte pour agir sur des faits écon omiqueSiW
térieurs, . pour diminuer le volume des crédits qui

se portaient vers la Bourse et réfréner la spéculatiod
boursiére, Mais, ecette hausse du taux de i'escompte,
quoiqu'ells n'ait eu que des raizons internes, devail

‘nécesgsairement agir sur 1'extérieur, avoir dgs effels

externes, eagir sur le mouvement de l1l'or,

Entre Juillet 1928 et Octobre 1929, quelque 300
millions de dollara~or ont été4 importés aux Etats U-
nis en provenance d'Angleterre et d'autres pays, iu-
portations provoguées par 1la hausse du taux de 1'es-
compte des bangues fédérales de reserve et aussi par
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l'ascension des cours 4 la ‘Bourse, a1n31 que par 1a
hausse .extréme, & certains moments, du call money, “Les
Banques fédérales n'avasent nullement le ddsir de fa=
voriser les imporbtations d'or; elles sstimaient qu'il
vy aveit déj8 beaucoup trop dlor aux Etats-Unis, lLa
hausse du taux de 1l'escompte, qui n'avait que des
causes internes, a exercé cependant une influence sur
le mouvement de 1l'or, & accru la quantité de 1l'or dans
un pays ot il était déjid surabondant et 1'a dimimuée
dans des pays ol il y avait plutdot pénurie, '
Ainsi, nous voyons que le taux de 1'escompte peut,

'certes exercer une infiuvence dans le sens d'un meil-

leur equliibre dans la d1s+r1but10n mondiale de 1lfor,
mais @

I°~ ce*te influence ntest pa° certeaine; il y a des
moments ol elle ne se produit pas;

2%= le taux de l'escompte peut, dans certalnes cir-
constances, aggraver le déséquilibre dans la réparti-
tion mondiale de 1'or. -

Les banques diémission ont eu recours § un second
procédé encore, pour agir sur le mouvement de l'or s °
elles ont procédé 4 des acquisitions d'or directes,

'Dans ces dernidres anndes, surtout avant 193I, ce fub

un procédé fréquemment employé par les banques europé—,,
ennes, pour augmenter leur encaisse-or,

- Pendant la guerre ot les anndes qui ont suivi
ia guerre, de largss fractiors de 1'or qui existait

‘en Furope, soit dans la circulation monétaire, soit

dans l'encaisse des banques, avaient ful aux Etatn-U-
nis, Le désequ11ihre ders la ‘distribution mondiale
de 1l'or, qui existait & ce moment, consistait sur-
tout Gans 1'accumulation de 1'or aux Etats-Unis, C'6-
teient les Etats-Unis, qui apparalssalent les seuls
accaparsurs de l'or, Aussi, lorsque ¥a stabilisation
mondtaire et 1'établissement ou le rétablissement

de 1'4talon-or ont pu Stre envisagés dans divers pays
d'Burope, les banques csntrales européennes se sont
elles efforcéss de reconstitusr le stock d'or que
leurs peys possédaient avant fa guerre.

Vers 1930-193I, on pouvait voir gutune des carac-
téristiques principales des mouveménts do ltor, c'é-
tait 1'accroissement considérablie de 1l'encaisse-or
des instituts d'émission : la Banque de France, la
Banque d'Angleterre, la Reichsbank elle-méme, & cer-
tains moments avaient des encaisses-or notablement
supérieures & leurs encaisses de¢ I913,

Une large fraction de ce gonflement de l'encalsse
des banques centrales européennes, avait comme contre
partie la disparition presque entidre de la circulation
intérieure de 1l'or. Autrefols, 1l y avait de 1l'or dans
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les banques d'émission, mais il y en avait aussi dans
la caisse des particuliers, Aujourd hui, il n'y a p.lusf1
guére d'or gque dans les oanques d'émission, Mais |
dans beaucoup de banques d'émission, 1'or qui a gros-
si leur encsisse, n'a pas 5té simplement pris & 1'inté.
rieur, car il avait fui au dehors, I1 a &té pris
& 1'étranger : aohut@ en Angleterre ou importé des
Etats Unis., Clest ainsi, nobtamment, que 500 millions
de dollars-or ont &té exportés des Etats-Unis, du
milieu de 1927 au milieu de 1928, en grande partie
poui 8tre achaminésvers la France, ;

Cette exportation, & ce moment-18, signifisit
le retour & un meilleur équilibre dans la distribution
mondiale de 1l'or, puisque 1l'or allait des Etats-Unis,
o il étaibt sursbondant, vers 1'Burope qui esvait besoin
de nefaire son stock, et vers la France, qui avait
perdu une bonne partle de son or,

© Mais, l'or 2insi introduit ou 'rédintroduit en Eu—
rope, ne l'z pas 446 par application de la théorie qui
affirme la tendance & T‘Aqulllore automatique dans la
distribution mondials de 1l'or. L'or exporté des E-
tats-Unis ne 1'e pas £%8 en vertu du mécearnisme décrit
par cette théoris; on n'a pas assisté, en I1927-1928 &
ure hsusse soudaine des prix américains, suivie de
gros excédents d'importations de marchandises aux
Etats Unis, marchandises gus ce pays surait paydes
en exportant son or. Pas plus en I927-1928 qu'aupa-
ravant, on n'a vu jouer le mécanisme, qui surait dfl
automatiquement faire sortir ltor des Btats-Unis pour
le diriger vers 1'Europe. (¢ ne furent pas, d'ordinai-
re, des réactions spontanéeu, des forces naturelles
qui ont détermind jusguten I93I un certain retour de
1tor en Europe. C'est la volonté des banques d'émission
européennes, cfest la politique d'accroissement de
leur encaisse-or délibérément poursuivie par elles,
qui a amené quelques modifications dans la distribu-
tion du métal précieux. C'est une intervention direc-
te sur le marché de 1l'or,

Ainsi, l'augmentetion des encaisses des banques
centrales suropéennss a pu avoir lieu, sans excédent
d'importations de marchandises aux Etats-Unis, sans
balance favorable de 1'Europe par rapport aux Btats
Unis,

D'ailleurs, s'il y a cu alors une certaine amé-
lioration de 1'éguilibre dens la distribution mondiale
de 1'or, gréice 4 cetts politique das banques d'émissioh
cette amélioration n'a pas persisté, D'une part, il
y a eu de nouveaux reflux de l'or vers les Etats-Unis.
Apréa 1928, aprés c¢et exode de 500 millions de dol-
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lars-or, dont nous avons parlé tout 4 1l'heurs, ce fu=
ront, au contraire, des importations dtor aux Etats~
Unis gu'on & constatdées en 1929, et d'antre part,
on a constaté des imporbtations considérables d'or vers
ls France, Au débub, ces importations d'or étaient plu-
t6t un facteur de meillsur &quilibre, La France re-
constituait son encaisse-or, Mais bientdt la Banque
de France avai’ une encaisse représontant & peu prés
8 la fois ce qufil y svait d'or dans la caisse de la
Banque evant la guerre ‘et ce qu'il y avait d'or chez
les particuliers, Seulement, les entrées d'or ne se
sont pas arréitées 1&; Elles ont contimé, de sorte
que maintenant le mouvement d'or, qui se porte vers
~ la France, n'est plus facteur d'équilibre mais de dé-
séquilibre. Anjourd'hui, il y a deux pays accaparsurs
dtor, les Btats-Unis et la France, et non pas seule-
ment les Etabs-Unis, comme pendent la période 1920-1925,
Au contraire, on a vu fuir 1'or d'autres pays : at
Angleterrs, & certuins moments; d'Allemagne, surtout
depuis I931; 1'Allemagne a & peu prés perdu toufr son
ors ; 5
Bi done, les bangues centrales européennes ont
réussi, par leur iptervention sur le marché, 4 agir
dans le sens dfun meilleur équilibre dans la distri-
bution de llor, les mouvements sponbanés de 1l'or qui
ont eu lieu depuis I929 environ ont aggravé le désé-
quilibre.

Aprés septembre IQoI de nouvesu les banques 4!é-
mission européennesont agi directement sur le mouve-
ment de l'or, mais ¢'ébtait, pour des buts différents de
ceux qu'elles avaient eus auparavant Plusieurs ban-
ques européennes se sont mises & acoroitre leur encais-
se-or, mais c'ébait parce qulelles voulaient se défaire
de leurs dollars, En Septembre I931, on a vu la livre se
détacher de 1l'or, et se déprécier, ce oui a entraind
des pertes importantes pour plusieurs banques centra-
les européennes qui possédsient des livres qui esbi-
maient jusque 13 que B livre valait 1l'or. Ces pertes
sur Ia livre leur ont fait craindre de subir un jour
des pertes identiques sur le dollar., Le gold exchangse
standard, qui signifie convertibilité en devises et
or et non pas seulement en or, était appliqué par
plusieurs banques centrales, liéme celles qui, comme
la Banque de France, ne pratiquaient plus ce systéme,

3 partir du milieu de I028, avaient encore un gros
porteieumlle de devises, qui leur était resté de la
période ou le gold exchange standard avait 6té prati-
qué, La France et d'autres pays, se sont mis & se
défaire de leurs dollars estimant que ces devises ne
présentaient plus la méme sécurité qu'autrefois, Ils

Source : BIU Cujas
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ont vendu des dollars et un exode d'or eméricain s'est
produit alors vers les pays européens, Capendant, on
ne pout pas dire que tout dans c¢e mouvement amenait
un meilleur équilibre dans la distribution de 1'or,
puisqu'une grande partie de cet or sorti des Etats-Ua-
nis allait vers la France., Il n'est sorti d'un pays.
ol l'or était surabondant gque pour aller vers un au-

tre pays od il 1'&tait égalenent.

Ainsi, nous voyons, wn résumé, que l'intefven$ion
directe des banques pour acquérir de ltor, de méme que
le jau du taux de l'escompte, tendent assurément sou-
vent & ambliorer 1'équilibre dams la distribution mon-
diale de 1'or. Mais il faut reconnaitre que cette in-
tervantion eaboutit-parfeis, au contraire, & aggraver
le déséquilibre,

§ 6 -~ L'aggravation du déséquilibre dans la
distribution mondiale de 1l'or corduit & un nouveau
mouvement doctrinal concernant l'or et les thdories

quantltativas de la monnaie.

Le déséquilibra dens la distribution mondiale
de l'or a toujours existé, mais depuis la guerre, ce
que nous avons dit a montré qu'il s'ast fortamant 80~
cantué

Nous: rappelons que les Eta%s~Unis, 4 la fin de
1914, ne détenaient qu'un milliard 800 millions de
doMarss-or. Aujourd'hui,. en Janvier 1935, ils en ont
pour 8,300 millions, Il est vrei qu'il s'agzt de
dollars dévalués, Mais 8,%00 millions de dollars dé-
valués équivalent & peu prés 4 & milliards de dol-
lars<or d'autrafeis, On voit done: la grande différence.
De I1:800 & 5 milliards, ctest un accroissemsnt de
3.200 millions da dollars-or,

. 1a Frente, qui possédait, 8oit dans la Caisse de
la Banque de France, goit en circulation chsz les
particuliers, quelque 8 mill;ards dtor, soit 40 mil-
liards en franes d'aujo‘urd‘lmi ‘en poessdde actuellement
82 milliards, :

Ensemble, les Etats-Unis et ‘la France détiennent
plus des 3/5 du métal précieux gt il me reste que
2/5 pour tous les autres pays.

Nous n'avons pas le temps d'insister sur ls &-
tail des raisons qui ont amené cette aggravation du
‘déséquilibre dans la distribution mondiale de 1'or,
Nous remvoyons sur ce poimt & notre livre : "L'or |
et se distribution mondiale", Mais, on peut dire qu'e-

- vant 1a guerre, le principal facteur, qui emp@chait
- un trop grand déséquilibre dans la distribution mone
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diale de l'or, tonsistait dans les mouvements inter-
nationaux des ‘capitaux, dams les placements extérieurs,
principalement 4 long terms, les pays oréditeurs pla-

- gaient les excédents de leur balance des comptes &
1'étranger, de manidre & comtsr le déficit de la ba-
lance des autres pays. La politique des placements ex~
térieurs était suivie de certains mouvements d'or
qui corrigeaient, dans le sens do 1'équilibre, 1'in-
fluence qu'exergeient, dans le sens du dséquilibre,
les excédents permanents de la balance des comptes des
pays cordditeurs,

La plus forte différence maintenant, avec ce gqui
existait avant le guerre, paraft consister dans le

~ changement de la politique des placements de certains
pays créanciers, Bien des obstacles ont amoindri les
placements extérieurs des nations créditrices : in-
tervention du 1égislateur, parfois. Anjourd'hui, 1°
inséourité politique et monétaire chez les pays débi-
teurs. Ces obstacles ont paralysé les mouvements des
capitaux susceptibles de corriger l'influence de la
balance des comptes et de conduire & un meilleur é-
quilibre dans la répartition de 1l'or. Dans ces der-
niers temps, 1'inséourité a entrainé une aggravation
du déséquilibre et a souvent déterminé des mouvements
de capitaux et d'or vers des paya ol 1'or déji surabon-
dait, Ltor, comme nous avons eu déjd l'occasion de -
le dire, a contimuéd & attirer 1l'or, au lieu que 1'or
chasse l'or, '

Cette aggravation du déséquilibre depuis la guer-'
re, dans la distribution mondiale de 1'or, s favorie .
sé la naissance de certaines théorlas, a stimulé un
certain mouvement dootrinal sur la question de 1l'or
et les théories qnanxitatlves de la monmnaie, Nous

: voudrions nous y arréter un instant,

Mévolution des . Ces conceptions nouvelles, récentes, peuvent &-

oonceptions sur +tre lides aux conceptions anciennes, dont nous evons

In question de dé3jd parlé, On peut y trouver le dernier stade d'une

l'or et des évolution assez curieuse.

thiories quan- Au premier stade de cette &volution, on est en
titatives de présence des conceptions de l'économie classique, que
la monnaie nous avons déjd exposdes & propos de la premiére for-

' me de la théorie guantitative de la monnaie, Trois

lor stade théses se trouvent étr01tement 888001698 dans ces

" conceptions relativement & 1'or et le théorie quan-~
titative de la monnaise,

Il y a, nous le rappelons, ce que nous ayons dé-
nommé la théorie quantibative nationsle basée sur
1t'or, d'aprés laquelle, les prix, dans chaque pays,
"dépendent de la quantité.-dtor qui sty trouve, I1 y
e, deuxidmement, la théorie quantitative internatio-

Source : BlU Cujas
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nale basée sur lior, d'aprés laquelle, les prix mon-
diaux dépendent des variations dans les stocks d'or
mondiaux, autrement dit de la production de 1l'or, Bt
il y a, servant de pont entre ces deux théories, la

héorie de 1'équilibre dans la distribution mondisle
de 1ltor, d'aprés laguelle chaque stock d'or nationsl
tendrait 4 demeurer en équilibre avec las stocks dlor
des sutres pays, c'est-d-dire avec le stock d'or mon-
dial.

~ De cette facgon, dans chague endroit, le niveau

des prix déterminé par le stock d'or national devail
epparaitre & peu prés le méme que le niveau des prix
mondial, déterminé par le stock d'or mondial, puis-
qu'il y avait équilibre entre les deux stocks, stock
national et stock mondial, Le théorie quantitative
nationale et la théorie quantitative internmetionale
basée sur l'or, se vérifiaient toutes deux, s'appli-
quaient toutes deux et aboutissaient aux mdmes effets
sur le niveau des prix, gréce 4 la théorie de 1'équi-
1ibre dans la répartition mondiale de 1ltor. Les trois
théories jouaient ds concert, se prétaient un mutusl
appui, formant par leur union umr ensemble cohérent,

Nous sommes passés ensuite & une seconde phase de
1'évolution, caractérisée par des doutes qui sont ap-
parus sur cerhtaines des trois théses primitives,
doutes, et parfois méme abandon,

DEj& avant la guerre, ls troisiéme théorie, la
théorie de 1'équilibre dans la distribution mondiale
de l'or, pouvait apparsitre, 4 certains, assez peu
défendabls & canse des nombreux exemples d'inégalité
quton avait pu congbater dans la distribution .zondiale
de lior, On pouvait obssrver, & certains moments, que
le stock du métal jaune augmentait grandement, de fa-
gon durable, dans certains pays, tels que la France,
alors que dfautres pays restaient démmnis d'or et sans
que l'on copstatét 1'action do ce mbcanisme régula-
teur, qui aurait di ramener par le migration spontanée
de Y'or, 1'équilibre dans sa distribution.

Lorsqu'on cherchait, par exemple, ce qu'était ds-
veru l'or extrait des mines durant un certain tenps
antérieur, on découvrait, dans la mesure ol 1l'on pos-

- 86dait des statistiques dignes de foi, que cet or

n'avait.pas toujours requ une destination harmonieuss.
qu'il ne s'était pas réparti, dans une proportion re-
tionnelle, evtre les différents pays. Certaines contrées
ona vaient && les principales bénéficiaires, alors que
d'antres n'sn avaient obbtenu rien ou presque rien.
Déjd avant la guerre, par conségquent, existaient
des déséquilibres, analogues & ceux qu'on allait cons-

Source : BIU Cujas
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tater aprés la guerre, mais moins accusés. En raison
de ce fait, la foi dans la troisidme thése, la théorie
de 1'équilibre dans la disbribution mondiale de 1'or,
tondait & décliner.

De méme, la fol dans une autre des trois thé-
ses, dans la théorie quantitative nationale basée sur
1tor, Si, en effet, 1l'or était distribué assez iné-
galement sur le globe, on remarquait cependant que
l'une des théses de 1'école classique, & savoir la
tendance 8 un cerbtain équilibre des prix mondiaux,
nfétait pas trop démentis par les faits, Il n'y a-
vait pas trop grandes disparités dans les prix des
différents pays. De plus et surtout, on constatait
ltexistence de variations générales des prix, dans
les divers pays, assez synchroniques. Il semblait
done bien que 1l'équilibre des prix mondiaux subsistait,
approxlmatlvsment, alors gue cependant il n'y avait
pes, dans les divers pays, un stock d'or national
3 peu pres proportionnel, puisque ne jouait pas la
tandanes a 1l'éguilibre dans la distribution mondiale de
1'or, Les prix pouvaient, ainsi, monter, dans certains
pays, alors que cependant le stock d'or ne s'y était
pes acecru ou y avait mdme diminué, Le niveau des prix,
dans tel pays, pauvre en or, restait & peu prés iden-
tique au niveau des prix dans tsl autre pays riche
en or. :
Aussi,chez nombre de pertisans de la thdorie quan
titative de la monnais, en mSme temps que déclinait
la foi en la théorie de 1'équilibre dans la distri=-
bution mondisle de 1'or, déclirait aussi la foi dans
la théorie quantitative nationale basée sur 1l'or.

Dans cette dsuxiéme phase de l'évolution, qui
est du reste celle ol se tiennent encore ls plupart
des adeptes de la théorie guantitative de la monnaie,
on ne fait plus dépendre les prix, dens un pays, de
la quantitd dtor qui s'y trouve. On ne le fait plus,
parce que des changements tréds différents dans les
stocks dlor nationaux coincident cependant avec des
mouvements des prix & peuw prés parslléles. On subor-
donne les prix nationaux, non plus au stock d'or exis-
tant dans le pays, mais & 1l'ensemble de la monnsais ¢
monnaie métallique et billets, & ce que représente la
lettre M dans l'équation de Irving Fisher, Ou méme on
fait dépendre ic¢s prix nationaux & la fois de l'or, des
billets, des dépdts et de ia vitesse de leur circula-
tion respective. Clest la troisiéme forme de la thé-
orie quantitative de la monpaie dans laquelle le fac~
teur des prix nationaux, ce n'est pas l'or, ce n'est pas
la monnaie métallique seulsment, clest la monnaie en-
tendue dans un sens ds plus en plus largse,

Source : BIU Cujas
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. dans 1e distribution mondiale de 1'or, tendance 3 abug

tion mondiale de l‘or s

Ainsi, dami abandon de la théorie de 1'6q“111brg?

donner aussi la théorie quantitative nationale basde

sur llor,

Au oéntraire, parmi les troils théses enciennes

. de 1'é6cole classique, la troisiéme thése, 14 théorie

quantitative internatiomale, besée sur l'or, conti~

nue de trouver de nombreux adhérents, On demeure fi- .
déle, pour les prix mondisux, & l'explication par la

production de l'or. On explique par les variations des
stoéks d'or mondiaux les mouvemeuts généraux, inter-
nationaux des prix et surtout les mouvements de longus

durée des prix.

Des trois thdses, simultanément défendues dans
le premier stade de 1'évolution, seule 1la théorie
quantitative internationale basée sur 1l'or, reste de-

" bout dans le deuxiéme stade. Dans la théorie quan-

- Comment une

: _..t ..'-. 3 ]
gy mabotion 1"~monde, peut-elle s'accompagner d'un accroissement i

négale de 1l'or
peut déterminer
un accroisse-

Source : BIU Cujas

titetive mationale, on n'invogue plus l'or seul, mais
la monnaie comprise dans une acception trés large.
Bt pour la théorie de 1'équilibre dans la distribu-
tion mondiale de 1'or, souvent op ne sait trop qu'en

_penser; on n'y croit qui demi, avec des réserves, on

bien on l'abandonne; on n'y insiste pas, et beaucmw
d'économistes préférent éviter de prendre parti,

. . Seulement, i1 faut reconnaitre que la concilia-
tion n'est pas commpde glors entre la théorie quantite-
tive nationale basde sur l'ensemble de la monnaie en
circulation, et 1la théorie internationale basée sur
i'gr, Comment peuvent s'accorder les deux influen-
ces de l'or mondial et des circulations monétaires
nationales ? Puisque les prix nationaux continuent

de dépendre de la circulabtion monétaire totale (or,

- billets, dépbts, etc..), de la osirculation monétaire
comprise dans un sens trés large, 11 faudrait, pour

que les prix puissent monter & peu prés également
partout, que quand crofit la production de 1l'or, eug-
mentent aussi & peu prés proportionnellement les
quantités totales de monnaie matioonnle en circula-
tion dans chaque pays.

Mais nous venons de dire que lior nouvellemsnt
extrait des mines, s'est réparti, de facon trés iné-
gale, dens les divers pays &u monde; nous venons de
dire qu'il est certains pays qui ont regu besucoup
d'or et besucoup d'autres ‘qui n‘ont Yegu presque ‘
rien,

Comment une distribution inégale de ltor danslG.

&

peu prés proportionnel dans les quantités de monnaié
én cirazlation des divers pays, de fagon & déterminer
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des mouvements des prix 4 peu prés identiques ?

Sans la tendance & 1'équilibre dans la distribu~
tior mondiale de l'or, il n'est pas aisé d'établir
1'harmonie entre la théorie quantitative nationale
de la monnais et la théorie quantitative internatio-
nale,

Mais voici gue depuis la guerre, stest ocuverte
une troisiéme phase dans 1'évolution des idées rela-
tives & l'or et & son action, phase dans lagquelle on
renous la chaine avec le passé; on revient, quoigue
avec quelques chanhgements, au faisceau des trois thé-
ses, qui caractérisait la conception classique.

. Pendent la guerre, le déséquilibre dans la répar-
tition mondiale de 1l'or s'est accentuéd, l'or s'étant
acheminé en grandes masses vers les Etats Unis, ainsi
que vers quelgues pays neutres. Ceci n'apparut pas com-
me un ergument contre ls théorie de 1'équilibre mon-
dial de 1l'or, car on n'y voyait gu'un mouvement acci-
dentel, dfl sux circonstances exceptionnelles impliquées
par la guerre, S

Mais, la heusse des prix s'étant dessindée aux Etats
Unis et dans les pays neutres, la théorie quanbitative
nationale dans sa forme primitive, ls théorie basée
sur 1l'or, connut un regain de faveur. On recommenga
de croire & 1'influence du stock dlor national sur les
prix nationaux. La théorie quantitative nationale sté-
tait détachéo de l'or, dans ls deuxiéme phase de 1'6-
volution, pour s'appuyer sur la monnaie, entendue dans
un sens trés large. On continue de censsrver cette
accephion large & la monnais, dans la théorie quan-
titative nationale. Mais, on estime gqua simmltandment,
cn pourrait treuver un champ d'application & la thé-
orie netionale, méme quand on prend la monnaie dans
un sens restreint, quand on fait dépendre les prix du
seul stock d'or national, On déclare que 1'ascension
des prix aux Etats Unis et dans les pays neutres, doit

- 8tre attribuée & l'eugmentation du stock d'or natio-

= ‘ « Les Cours de Droit »
Source : BIBCRifae de la Sorbonne, 3

nal,
Aprés la guerre, la deuxiéme période d'accurmla-

tion ds 1l'or aux Etats-Unis, depuis 1920, qui aggrave
le déséquilibre de 1l'or, n'est pas, cette fois, accom-
pagnée d'une progression des prix, Mais, les esprits
qui étaient revenus. 4 llarcienne croyarce d'un rap-
port étroit ®ntre les prix maticdnaux et le stock d'or
national, n'ont pu se décider & 1l'abjurer & nouveau, .
On persista & soutenir qu'un rapport étroit devait :
exister entre les prix nationsux ot le stock d'or na-
tional. Ltaugmentation de ce stock deveit déterminer .
l'ascension des prix. Si le fait ne 56 vdrifiait pas,
c'est qus quslque chose d'enormal avait eu lieu, On
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découvrit la fameuse stérilisation de 1'or. Clest
parce que 1l'or se trouvait artificiellement entravé
dans son action psr la politique des Banques Fédéra-
les de Réserve, que ls hausse des prix ne se manifes-
tait pas, On pouvait donc, en dépit de l'apparence
contraire, prétendre qué le principe demeure exact qui
subordonne les prix nationaux su stock d'or national,
Ligrpument de la stérilisation de 1'or permettait de
réhabiliter le vieille théorie quentitative nationale
basée sur l'or, 1 parmetteit, désormais, de la tenir
pour fondée, méme quand les faits la contredisaient,

Mois, par 15 méuwe, on peut réhabiliter sussi une
autre des trois théses primitives, celle ds 1'équilibre
dens ia distribution mondielg de 1'or., Si l'or, entas-
sé aux Etats-Unis ou en Frange, s'y immobilise, au
lieu d'8tre expulséd vers l'extérieur par un mécanisme
régulateur spontans, c'est & cause, encore, de sa sti-
rilisabion qui, paralysant 1'ascension des prix, pa-
raljse égalemont les forces qui chassent 1'or des pays
ol il surabonda,

Tout - récemment, a &té fait un pas de plus. L'ar-

gument de la stérilisation va servir 4 étayer la troi-

Source : BIU Cujas

siéme des théses primitives, la théorie quantitative
internationale basée sur 1l'or,

D'aprés cette troisidme thése, le mouvement des
prix mondiaux dépend des variations dans le stock d'or
mondial, aubrement dit, des variations dans les quan-
tités d'or extraites des mines. La production de 1'or
qui avait fortement augmenté dens les dernidres années
du I98me giecle, a atbeint son maximum en I9I6, pour
décroitre nobablemert ensuite jusqu'en 1922, Mais, on
nous a expliqué que les prix ont pu se meintenir sen-
giblement su-dessus de leur nivesu d'avant pguerre,
parce que de grandes quantités d'or, qui &taient aupa-
ravant dans la circulation, se trouvent concentrées
maintenant dans les banques, leur servent de réssrve
et rendent possible une émission d'instruments mopé-
taires de paiement supérieure 4 la quantité d'or uti-
lisée comme couverturs. La multiplication de monnaie
que facilite la concentration de 1'or dans les ban-
ques, a donné les moyens de suppiéer & l'insuffisance
de l'extraction de l'or, -durant plusieurs anndes.

Mais, & partir de 1923, ls production de 1l'or &
grossi, et l'accroissement est surtout sensible de-
puis E930, Les prix ‘aursient donc dd & peu prés se
maintenir 8 leur niveau, par exemple, de 1925, Or,

 ils allaient lentement fléchir depuis I925, puis s'ef-

fondrer, & partir de 1929, La baisse est telle, qu'elle
ne paralt pas simplement cyclique, mais présente le
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caractére de baisse de longuse durée, N'y a-t-il pas
14, maintenant, quelque dérogation & la troisidme thé-
se du faisceau classique, 4 la théorie quantitative
internationale basée sur l'or ? Non, assure-t-on. Et
voici les conceptions nouvelles gqui vont sider &
reconstituer les liens entre les trois théses classi-
ques, ]

On commernce par noter que le simple fait de
1l'augmentation dans les quantités d'or extraites ne
garantit pas le maintien des prix. L'sccroissement nor-
mal des transactions dans le monde exige, pour que
puisse se maintenir le niveau des prix, un accroisse-
mert du stock d'or monétaire de quelque 3% par an, On
reconnait cependant que la production de 1'or dans
ces derniéres amnées, surtout dans les toutes derniéres,
aurait été suffisante pour permettre cette addition
de 3%. Malheureousement, l'or est allé s'accumler
aux Etats Unis et sn France, ol ies quantités dlor
existantes ébaient déjs trés abondantes, L'or dispo-
nible pour les autres peays, s'en est trouvé fort dimi-
nué, L'infériorité, dans le reste du monde, par rap-
port au minimum requis de 3%, assez faible entre 1926
et 1928, s'est considérablement accentué i partir de
1929, Et, c'ast ce gqui expliquerait la baisse mon-
diale des prix, d'abord légére entre 1926 et 1928, puis
si aggrevée & partir de 1329,

Ce qui a donc accsntué la baisse mondiale des
prix, ce ssreit la mauvaise répartition de 1'or. Deux
nations, les Etats Unis et la France, accaparent, &
¢lles seules, les trois cinquidmes du stock monétaire
dtor existant. D'ol une disette d'or plus forte ail-
leurs, éui a conduit & 1l'avilissement des prix.

Mais, s'il y a pénurie d'or dans nombre de pays,
1'abondance du métal précieux saux Etats Unis et en
France, ne devrait-elle pas faire compensation ?

Si 1'insuffisance d'or 'est facteur de fléchissement

des prix dans certaines contrées, et par suite, fac-
teur de baisse mondiale des prix, l'excés d'or ne doit-
il pas 8tre facteur d'ascension des prix aux Etats U-
nis et en France, par suite facteur d'une hausse mon-
diale des prix ? Ces deux actions contraires ne de-
vraient~elles pas se neutraliser ? ' 4

La compensation ne s'effectue pas, répond-on. =
Car, l'or est partiellement stérilisé dans les deux
pays oll il est en excés. Les Banques d'émission s'y
gardent d'utiliser tout le potentiel de crédit que

.représente l'or qu'elles détiennent., Alors que la

proportion de l'encaisse-or aux engagements pourrait
descendre légalement jusqu'sd 40 et 35% dans les Ban-
ques Fédérales Américeines, elle s'y est maintenue 4!

Source : BIU Cujas
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ordinaire & 70% ot au-dessus, Quamt & la Banque de
France, au lieu d'une proportion minima 1légale de 35%,
on a une proportion de fait de 80%, Par rapport aux
billets seuls, la proportion de l'encalsse est bien
plus forte, Ltencaisse est parfois supérisure au mon-
tant des billets; souvent & peu prés égale; 82 mil-
liards en chiffres ronds, dans les dernidéres semai-
nes, & la fois pour 1l'encaisse-or et pour le mortant
des billets en circulation. bes énormes ootrois de
crédits supplémentaires que permetirait dans les au-
tres pays 1'or enfoui dens les banques franco-améri-
caines ne peuvent avoir lieu. Il y & perte par rap-
port au totel mondial des moyens de paiement gue
pourrait garantir 1'or mieux réparti. Donc, en défi-
nitive, déflation, source de déclin des prix,

' La théorie innove ainsi sur les théories cou-
rantes, quli font de la production de l'or le facteur
dominant des varjetions des prix. Une production
d'or, méme assez forte, ne suffirait pas au maintien
des prix. I1 y faudrait encore une bonne répartitien.
Le métal précieux n'dgirait pas sur les prix par la
seule vertu de son existence. Il agirait par les quan-
tités de moyens de paiement dont il autorise la créa-
tion, Si cette création fait défaut, si 1l'or est sté-
rilisé, la mauvaise répartition de 1l'or annule 1'in-
fluence gu'aurait di exercer sa production, Et les
prix fléchissent.

Dens cette troisidme phase de l'évolution des
idées sur l'or et son influence, l'argument de la sté-

rilisabion de l'or est venu reconstituer succsssive-

nment les trois théses classiques anciennes et a permis
de les associer & now eau en un groupe cohérent, Il
donne les moyens de répondre aux objections, qui a-
vaient rompu le feisceau des trois théses dens la deu-

- xiéme phase de 1'évolution.

La théorie guasntitative netionale basée sur 1lor,
paraft-elle mise en échec par l'ebsence de hawsse
des prix dans les pays ol l'or s'accumule ? Clest
& cause de la stérilisation de 1l'or, Sans cette stéri-
lisation, les prix s'éléveraient, Le total des ins-
truments monéteires augmenterait dans les wémes pro-
portions que l'accroissement du stoeck d'or national.
I1 y aurait parallélisme entre les variations des quan-
tités d'or et les variations des billets ou des dé-
pots sujets 4 chéques, les vari tions de M + M' dans
1'équation d'lrving Fisher. La théorie nationale quan-
titative basde sur l'or et la théorie nationals quan-
titative basée sur la monnaie, prise dens un sens lar-
ge, aboutiraient au méme résultat, foint ne sersit né:
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cessaire de substituer 1'une & l'suire. Elles psuvent
gtre conservées toutes les deux.

De m8me, la théorie de 1l'équilibre dens la dis-
tribution mondiale de l'or semble-t-elle contredite
par les &vénements ? Cl'est encore & cause de la stéri-
lisation de 1l'or, Sans cette stérilisation se déclan-

cherait le mécanisme régulateur, qui doit rétablir
1'équilibre, Le hausse des prix dans le pays ot 1'or
s'entasse déterminerait une aggravetion de la balen-
ce commerciale et de 1la balance des cpmptes qui fe-
rait ressortir l'or.

Enfin, la théorie quantitative internationale

basée sur l'eor ne s'accorde-t-elle pes entidrement
avec les faits ? Une baisse des prix formidable ne
s'est-elle pas abattue sur le monds, alors que la
production de l'or, psndant quelque.tamps, n*a pas fai-
bli tellement, ot ensuite a méme augmenté sensiblement?
C'est toujours & cause de la stérilisation de 1ller.
La quantité d'or stérilisé est comme si elle n'exis-
tait pas, comme si elle dormait & 1'état d'or vierge
dans le fond des mines.

- On n'assure plus, il est vrai, ocomme 4 1'époquse
classique, que les trois thdses jouent constamment
dans la réalité. On déclare qu'elles devraisnt jouer,
gqu'elles auraient joué, sens l'obstacle artificiel
opposé per la stérilisation de 1'or.

Sans la stérilisation, premiérement, les prix
auraient progressé dans les pays trop riches en or
et la théorie quantitative nationale basée sur l'or,
se serait vérifibe., Deuxidmement, 1'équilibre se :
serait rétabli par voie de conséquence dans la distri-
bution mondiale de 1l'or, & cause des migrations d'or
que cette hausse des prix aurait provoquées. Et, :
troisidmement, les prix mondiaux ne se seraient pas ef-
fondrés. L'expérience aurait confirmé les trois thé-
ses,

Nous ne savons si cette reconstitution synthéti-
que des conceptions anciennes, telle que nous venons
de 1l'esquisser, sera jugde conforme & leurs opinions
per tous les pamrtisans actuels des théories quantita-
tives de la monnaie et de la thése de 1l'équilibre de
1'or, Mais, il nous semble que c'est bien 14 ce que
1'on trouve, quoigque peut-8tre assemblé d'une maniére
moins systématique, au fond des doctrines de beaucoup
d'entre eux. .

§ 9 - L'inégale répartition mondiale
de 1l'or est-elle cause de la baisse des prix ?

La reconstruction de la doctrine clessique pré-

Source : BIU Cujas
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sentée dans ce qui précéde, repose toute sur 1l'argu-
ment de la stérilisation de l'or. Mais pour les rai-
sons que 1'cn sait, il ne peut vraiment Stre question
de stérilisation dans les pays ‘60 aujourd'hui l'or s.
rebonde, ni en France, ni surtout aux Etats-Unis, Ef,
par suite, toute base manque aux nouvelles doctrines,

En pearbiculier, il semble bien peu probable
qu'on puisse atiribuer s le stérilisation et & 1'inegl
distribution mondiale de l'or, soit la crise de 1929,
soit le mouvement de longue durés de baisse des prix,
qui @8 conjugue avet cette erise,

Stagit-il de la crise ? On est tout de suite frap
pé par cs fait que le foyer de la crise, que son
centra, son point d'appui pour sa généralisation en
crise mondiale, se trouve sux Etets-Unis, Comment la
crise pourrait-elle s'expligquer par le défaut dlor,

quand elle & une telle intensité, une telle puissane
ce de rayonnement universel, 1lé ol existe une si ample

. richesse dlor ?

Alléguera-t-on que la crise aux Etats Unis tient
& la réduction du pouvoir d'achst des peys démunis dlos
laquelle a amené le ralentissement des ventes de mar-
chandises américaines ? Clest difficile car le dacrois
sanoce des exportations s?est manifestée aux Etats-Unis
non pas avant, mals aprés la crise, effet par suite ef
non pasg cause de la crise. En outre, le marché inté-
rieur présente pour ce pays une importance infiniment
plus grande que le marché extérieur, et clest sur le
mrché intérieur que se sont multipliés les symptomes
de la orise,

Prétextera~-t-on la stérilisation de 1'or aux
Etats~-Unis 7 Mais, on & vu gque cette stérilisation
tovte relative signifis seulement que 1'inflation
dss moyens de paiement n'e pas pris les énormes pro-
portions que rendait posgsible 1'abondence métallique.
L'accroissement des moyens de palemert a &t fort con-
gidérable en Amérique, entre 1922 et 1929. Il n'a, néare
moins, pas permis aux Ftats-Unis d'éviter la crise.
I1 y aurait plutdt contribué en favorisant la surpro-
duction,

Et il faut sajouter gue si elle tenait & 1'iné-
gale distribution de 1l'or, la orise aurait dfi 4clae-
ter depuis longtemps, dés le début de l'afflux de 1'of

 aux Etats-Unis, C'est une orise continue, chroni ue%
G entrais

que la mauveise distribution de 1'or aurait d
ner, dés I92I-1922, et non pas une crise périodique
tardive, en 1929,

En réalité, le déséquilibre dans la répartition
de 1'or ne porte pas la responsabilité de 1a orise, 1
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, quelle résulte de la surproduction de marchandises.

{ C'est pourquoi la crise a pu sévir sux Etats-Unis, en
] dépit de leur riche trésor métallique, C'est pourquoi
persiste si longuement le merasme industriel dans le
monde, en dépit du faible taux de l'escompte, de 1l'a-
bondance des disponibilités monétaires, constatées
partout peu de temps aprés que ls crise a &claté,

Itinbgale dis- Si 1'inégale distribution de 1l'or n'expligue
tribution de pas Ja crise, n'a-t-elle pas détermind le mouvement

Jlor n'a pas de longue durée de la bmisse mondiale des prix actuels 2
fsterniné le H1g_t-elle pas par 14 rendu plus profonde la chute
muvenent de des prix de 1a erise ?

Jongue durde Cela n'est pas siir,

{6 baisse des I°- La nouveauté de 1la thése, d'aprds laquelle

prix ce ne serait pas la décroissance de la production

| de l'or, meis son inégale répartition, qui serait
| cause de l'avilissement des prix, lui faisait une
| obligation de s'étayer sur des faits multiples, Or,
@ elle s'appuie sur une maigre simulbanéité de mouvements
| de quatre ou cing années entre les prix et 1l'insuffi-
sance de l'or due 3 ss mauveise répartition, alors que
les fausses corrélations pullulent dans l'histoire
économique, méme parmi celles qui ont trait & des va-
riations s!'étendant sur des périedes notablemsnt plus'
longues. \ J
Si. la comparaison entre les prix et la réparti-
tion de 1l'or avait porté sur les anndes 1922 & 1925, -
surait-elle abouti aux memes conclusions ? N'y avait-il
pas déjd, & cette épcque, accumilation de 1'or aux Efets
Unis et cependant orientation des prix-or mondiayw plu=
t0t vers la hausse ? :
Pourguoi n'avoir pas d'autre part observé les
faits d'avant-guerre 7 Une accumulation plus que pro-
portionnells de 1'er duns certains pays, en France, en
particulier, a coincidd parfois, de méme qu'aujourd'hui,
avec la baisse mondiale des prix, Meis, n'a-t-elle pas
souvent coincidé aussi, avec leur agcension ?
2°- Méme pour la bréve pfriode qu'on donne comme
support 4 la théorie, on se contente d'invoquer une cen-
cordance de mouvements entre la pénurie de 1'or due
4 sa mauvaise répartition ot les prix, lais, la théo=
rie implique que c'est par une chaine intsrmédiaire,
par 1l'insuffisant scoroissement  dars le monde des
moyens de paiements, billets et dépdts & wvue, que la
mauvaise répartition de 1l'or détermine la baisse des
prix, Cet insuffisant aceroissement a-t-il eu lieu ?
On ne cherche pas & 1'établir, Et, pour les anndes
1923 & 1928, les tableaux présentés par M. Loveday, dans
une des annexes au premisr Rapport de la Délsgation de
1tor accusent, non pas seulement = 1'augmentation de 3%

Source : BIU Cujas
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gu'on déclars nécessaire au maintien des prix, mais
une augmentation plus forte, une augmentation de
4 3/4% dans le total mondial des billets et des dé=
pts, en dépit de 1'indgale répartition de 1'or,

"~ 3°~ Un vice de la thése que nous critiquons, c'est
de faire dépendre trop étroitement les prix de la
quantité de monnaie en circuletion, Méme si 1'inégale
répartition de 1'or devait entrainer une diminution
ou un ralentissement dans l'augmentation des quantités
de monnais en cireulation, le déclin des prix serait-
41 inévitable ? L'accélération de la vitesse de la cir-
culation ne pourrait-elle pas pallier cetts restric-
tion des quantités de momnaie ?

On a vu bien des fois la vitesse de la circula-
tion remplir cet office, et c'est & tort que 1l'on
semble considérer cette vitesse comme & peu prés oons-

4°~ 8i, enfin, on s'écarte des conceptions ba-
sées sur la quantité de monnaie, si on rejette la thé-
orie quantitative pour la remplacer par la théorie du
revenu, la considération du revenu conduit bien & ad-
mettre 1*'influence possible de la production de.l'or
sur les prix mondiaux, notamment sur les mouvements
de longue durée, mais non pas celle de l*inégale ré-
partition de 1'or, au moins dans une mesure importan-

~te,

En systématisant les faits observés depuis la fin
du XVIII8me siécle, et en dehors de toute théorie
expliocative, certains économistes, tels que le pro-
fesseur Kondratieff, ont émis l'opinion que de grands
ecyeles d'un demi-siécle se succédent dans 1'hisboire
mondiale des prix, Un premier grand cycle se serait dé-
roulé ainsi entre I790 et 1847, avec une phase de prix

-ascendants de 1790 & 1820, suivie d'une phase de prix el

baisse de IB20 8 I1847. Un second grand cycle ensuite,
entre le milieu et la fin du XIXdme, le phase de prix

- en hausse s'étendant jusqu'en 1873, la phase descen-
dante se poursuivant jusqu'en I896, Aprés quoi aurait

Source : BIU Cujas

commencé un troisidme grand oyele, dont la période
ascendante se serait terminée en 1920, Nous nous frou-
verions, depuis 1920, dans le phase descendante, pha-
se qui pourrait se prolonger encore quelque temps,
D'aprés leos adeptes de la théorie quantitative
de la monnsie, ce serait par lss changements dans la
production mondiale de 1l'or que s'expliquerait la
suceession des grandes périodes dans 1'histoire mondis-
le des prix, Depuis le milieu du XIXéme siécle, par
sxemple, c'est & 1'accroissemerit de la production de
1'or que devrait gtre attribué le mouvenent d'as-
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cension d8s prix entre 1840 et 1873, et aussi le
mouvement ultérieur de hausse, qui s'est développé
entre 1896 et I920.  Quant & la période de baisse des
prix qui, de 1873 & I896, s'est intercalée entre ces
deux périodes de hausse, elle résulterait de la riduc-
tion dans les rendements miniers, de 1'1nsuff1sance
dans la production de 1'or,

I1 faut recormaftre qu'il existe, en effet, un
synchronisme approximatif entre ces trois grandes
variations des prlx et la production de 1l'or, Il faut
reconnaitre aussi & la théorie quantitative interna-
tionale, basde sur l'or, une supériorité sur la théo-
rie, qui fait d&pendre les prix nationsux de 1l'or
national, Car, malgré les différences qui subsistent
entre les prix des divers pays, on ne peut nier qu'une
assez grande concordance n'apparaisse dens les HMou-
vements de leurs prix,

les partisans de la théorie quant;tatzve esti-
ment que les mouvements de longue durée des prix tien-
nent aux variations dans la production de 1ltor,

[lexplication ~ La théorie du revenu ne nie pas 1'influence pos-
des mouvements sible de la production de l'or sur un mouvement de
des prix par longue durée des prix, Il n'est pas absolument sfir
la théorie du que les mouvements de longue durée des prix résultent
revenu de la production de 1l'or, mais cela est possible et

-~ cela n'est nullement contraire & la théorie du reve-
nu, La théorie du revem peut expliquer les faits
de la maniére suivante s
Les progrés techniques et la tendance & 1'ac-
croissement de la production des marchandises cons-
tituent des facteurs quasi permanents de baisse., Mais,
cette tendance 5 la baisse se trouve mise en échec
aux époques ol croft considérablement la production
de 1l'or. En effet, cette progression entraine 1l'ac-
croisgsement des revenus pour les pays producteurs
d'or ou pour les pays dui ont des intéréts dans les
mines d'or. Par suite, la' production de 1l'or est sour-
ce d'amplification des revenus, source d'amplifica-
tion de la demsnde; hausse des prix, La hausse des
. prix dgns les contrées productrices d'or, gagne en-
suite peu 4 peu les pays mon producteurs d'or; Les
facteurs de la hausse sont exactement les mémes que
ceux qui font monter les prix dans les pays dont
 le change se déprécie, ou encore qui font monter les
prix. dans les pays vendant des marchandises aux nations
en guerre, Ces facteurs, o6 sont ceux qui poussent
& une certaine uniformité dans le mouvement mondial
.des prix,
L'accromssement de la production de l'or, commence
donc 4 déterminer une augmentation du revemu dana las

-« Les Cours de Droit » Répéfifi'ons Ecrites

Source : BIU chijilgce de la Sorbonne, 3 ~ Reproduction Interdite
3 U
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pays producteurs d'or, puis, l'ascension des prix des
pays producteurs d'or provoque une haussg des prixdans,
las aubres pays. Premisr mouvement de hausse des prix
dang les paye non producteurs d'or, én ce qui concerns
les produits d'importation venant des pays producteurs
dlor, et en ce qui concerne sussi les produits d'expor-
tation aellent vers les pays producteurs d'or, Ensuite,
eleost la géndralisation de cette hausse des prix dans
les pays non producteurs dlor; la hausse s'étend eux
prix des produits domestigues, & cause de l'accroisse-
ment progressif des revenus. Pourquoi cet accroissement
progressif des revenus ? Cl'est pour los mémes raisons
que celles qui ont été exposées & propos du change,
Accroissement des revenus chez ceux qui exportent dams
les pays producteurs d'or. Accroissement des revenus .
chez ceux qui ont importé des marchandises des pays
producteurs d'or, qui les ont payées avant la hausse
et qui les ont encore en magasin.

kecroissement des revenus chez les individus

vivent dans les pays ncn producteurs dlor et qui ti-

_ Source : BIU Cujas

rent leurs revenus en btout ou en partie des pays pro-
ducteurs d'or, par exemple comme actionnaires des
mines d'or. Nouvelle vague de hausse donc due & la
progression des revenus, qui propage le mouvement d'as-
cension des prix dans les pays non producteurs d'or,

Prenant son point de départ ainsi dans les pays
producteurs d'or, l'ascension des prix tend & devenzr '
mondiale, quelle gue soit d'ailleurs la manidrs donb
steffectus la repartltlon dans le monde du surcroit
d'or extrait des mines,

Dans les périodes, aun contraire, ol 1l'extraction
de 1'or est en décroissance, les facteurs d¥lévation
des prix, que nous venons d'énumérer, cessent dlagir;
il ne reste plus que les facteurs des prix tenant aux
marchandises. Et alors interviennent le$ progrés tech-
niques, qui favorisent la baisse des prix de revient,
la baisse des prix de transport; s'ils conbinuent, 1Y
augmentation de la production des marchandises - fac-
tour du fléchissement des prix - n'étant pas contre-be-
lancée par des facteurs de hausse tenant 4 la produc-
tion de l'or, c'est la baisse des prix qui domine,
Ainsi peut s'expliquer le fléchissement des prix pen-
dant la période, qui ve de I873 & 1896,

Et ainsi peut s'expliquer également la baisse
des prix depuis 1920, L'action compensatrice gqgufun
fort aceroissement de l'extraction de l'or aurait
pu produire, a manqué. N'ont ainsi joud pleinement de-
puis I920, que les facteurs de baisse tenant aux mar-
chan&ises, réserve fauite cependant des toutes dermidres

~ennfes, ol a auguenté sensiblement la production de

1'or, Ce sont ces facteurs de baisse des prix qui amé-
nent la réduct1on des prix de revient par l'accroisse-

A
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ment de la production gu'on constate dans les divers
pays du monde; Rationalisation, concentration indus-
trielle et commerciale, développement des procédés mé-
caniques st autres économisant la main d'oeuvre, toute
cette politigque tend 4 smoindrir le cofit de la fabrica~
tion, & amplifier le rendement, & augmenter la produc- =
tion, Ces facteurs ont joud de manidre trés forte méme
dans ll'agriculture; l'exploitation y est devenue beau-
coup plus intenuiv,, grice & un large emploi d'outil-
lage mécanique, 4 un large emploi des engrais et au=
tres 6léments fertilisants .

Les ententes entre producteurs, ententes nationa-
les, ententes interngptionales, ont essayé de freiner
le mouvement, Des interventions de 1'Etat gussi se
sont menifestées, non seulement, comme autrefois, par
le recours sux mesures douaniéres, mais par des orédite
consentis aux productsurs en vue du stockage des pro-
duits, par l'achat méme d'une partie de lea production.
“5i§ ves ententes et interventions jusqu'ici n'ont pas
réussi & endiguer sérieusement le courant de baisse, '
et dens ces derniers temps, les dévaluations monétaires,
qui cnt sévi dans le¢ monde, ont aggrevé la baisse des. .
prix.

Nous a dmettons done ainsi, que la production de
ltor puisse agir sur les prix, mais nous ne croyons pas
que la théorie des revenus parmette de déclarer qu'une ;
influence importante puisse Stre exercée par un change-
ment dans la distribution mondiale de 1'or. Cette dis-
tribution mondisle de 1l'or ne semble pas devoir entrai-
ner aucun changement durable dans le revemu des indivi-
dus et par suite ne parait pas susceptible d'avoir :
une influence sérieuse sur les prix.-

. Peut-8tre certains changements, qui se produi-
raient meintenant dans la distribution de 1'or, pour-
raiént-ils amener quelque changement dans le niveaun
des prix de certains pays., Si des grandes quantités
d'or émigraient des Etats Unis ¢t de¢ France vers les
pays pauvres en or, il se pourrait que cet afflux d'or
favorise une activité productrice qui, par le reldve-
ment des revemus des chefs d'entreprise et des sala-
riés, pourrait 8tre un facteur de hausse des prix.
®ais, premidrement, ce n'est pas sir. Si la tendance
est 4 la baisse, les ‘chefs d'entraprise ne demanderont
peut-&tre pas une augmentation des crédits pour 1'ex-
tension de leurs entreprises; ils craindront la baisse,
En deuxiéme lieu, il y a une. grande différence entre i
1'augmentation des revemus par suite de 1l'accroissement
‘de la production de l'or, et une sugmentation hypothé-
tique des revemus, due sux déplacements de 1'or d'un
ays & 1l'autre. L'augmentation des rewerus, due & la
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production de l'or, peut se faire sans qu'il y ait ung
augmentation correspondante de la production des mar-
chandises, Les revemus augmentent, mais les quantités
de marchandises n'augmentent pas de fagon correspon-
dante, Dans l'équation R = P.Q, R. sugmente, sans
qutil y ait augmentation de Q, Au contraire, 1'augmen-
tation des revemus, due 4 une activité productrice
stimulée, impligque une augmentation de la production
des marchandises, qui finit, au bout d'un certain
temps, par venir sur le marché et qui & ce moment 1§
abaissers. les prix.

~ Done, il n'est pas entiérement exclu que 1'indgals
répartition de 1'or puisse avoir guelque influence sur
les - prix, mais cette influence n'est pas certaine et
n'est pas de grande importance. Si vraiment la décrois-
sance de la production de 1l'or doit entrainer une bais-
se des prix, il ne parait pas prouvé qu'une meillsure
répartition de 1l'or puisse arrdter cette baisse,

Plus importante que son action sur les prix, est
1'influence d'une inégale répartition de 1l'ecr surlk
change, sur le taux de ‘1'escompte, C'est pour assurer
plus de solidité & la monnaie nationale, pour assu-
rer un change moins fragile, pour permettre une plus
grande stabilité du teux de l'escompte, pour empécher
des hausses trop violentes ou trop fréquentes de ce
taux d'escompte, qufune plus grande quantité d'or se-.
rait utile & certains pays. C'est dans la matidre du
change, dans la matiére de 1'escompte, beaucoup plus
que dans celle des prix, que le probléme de 1la di stribu-
tion mondiasle de 1'or & de 1'intérét.

Sans doute, 1l'influence sur le change peut, par
répercussion, signifier influence sur les prix. Si 1!
Angleterre avait eu beaucoup pilus d'or qu'elle n'en a-
vait, en I93T, elle n'aurait pout-8tre pas abandonné
1'étalon or et 1'influence déprimsnte que cet abandon
de.1'étalon or a exercée sur les prix, ne se serait
pas produite,

Maig, d'un autre coté, une influence déprimante
aussi forte, a été exorcée par la dévaluation du dol-
lar et cette dévaluation du dollar s'est produite
dans le pays du monde le plus riche en or,

Il ne faut donc pas attribuer une grande impor-
tance & 1'inégale répartition de 1'or pour ce qui est
des prix,

~ § 10 - Les paiements pour 1és réparations ontwils

6t6 la cause de la baisse mondiale 4es prix ?

On & soutenu que 1es paiements pour les répare-
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tions ont été la camuse de la baisse des prix, et si
nous en parlons, c'est parce que cette théorie ntest
qu'un prolongement de la théorie qui gttribue la bais-
se des prix & 1'inégale répartition de lfor,

"~ L'un des économistes qui ont le plu> vivement
soutenu la thése que la baisse des prix 4tait due
4 1'inégale répartition dé l'or, a été Sir Henri
Strakcsch. Or, plus tard, dans un article de 1'Eco-
nomist de Janvier 1932, Sir Henri Strakostha ajouté
gquelque chose & cette théorie de 1'inégale répartition
de l'or et a déclaré que la cause de 1l'inégale ré-
partition de 1l'or dans le monde consiste dans le paie-
ment ‘des réparations. Clest un annesu supplémentaire,
ajouté & la chaine des explications des défenseurs
récents des théories quanbitatives, Si 1l'or s'est ac-
cumulé aux Etats Unis et en France, c'est parce que
ces deux pays sont les principaux béréficiaires des
paiements effectuds pour les dettes de guerre et les
réparations, Ainsi, la doctring mére, t'est la doctri-
ne de 1'inégale répartition de l'or, et & cette doctri-
ne mére, on ajoute cette doctrine supplémentaire, que
la cause de 1'in?gale répartition de l'or, a consisté
dans les réparations.

Au simple énoncé de cette thése, nombre d'objec-
tions surgissent dens l'esprit::

S'il y a une telle correlation entre le mouvement
de 1l'or et le paiement des réparations, comment se
fait-il que 1'Allemagne, jusgu'en 1931, sit pu payer
les anmités dues pour les réparations et tout de méme
accroitre son stock d'or ? La Reichsbank avait 6I4 mil-
lions de Reichsmarks or en Octobre 1924, et le 6 Sep~
tembre 1930, elle en avait pour 2,619 millions. Comment
cette angmentation a-t-elle pu se faire en méme temps
qu'elle payait les réparations ?

De méme, comment se fait-il que la Suisse, la
Hollande qui ne sont pas créanciéres de dettes de guer-
re, ont vu si fortement augmenter leurs stocks d’or ?

Mais la faiblesse de la théorie en question se
révéle s mieux dens la justification qui en est pré-
sentée par son auteur lui-méme, Cette justification
tient presque unlquemsnt dans les chiffres que nous
allons donner :

Sir Henri Strakosch dlstmngue doux pérlodss e
une période allant de 1925 & I928, et une deuxiéme
de 1929 au milieu de ID93I, : '

" De 1925 & 1928, les Btats Unis et la France, onb
recu, eu titre des créances politiques I364 millions °
de dollars, L'accroissement des réserves d!'or dans ces
pays, dens cette période, n'a &té que de 200 millions

: da dollars.

Source : BIU Cujas
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De 19?5 3 1928, nous dlt-on, les Etats-Unis et '
le France, on% &ccepte que des réparations et dettes
de guerre se montant & 1,364 millions de dollars ne :
leur soient payées que pour une faible part en or;
puisque sur 1,364 millions’da dollars de paisments
il n'y a eu que 200 millions de dollars en or, Par
suite, sjoute-t-on, pas encore de crise mondiale,

De I929 au milieu de I93I, la situvation change,
Ces deux pays ont recgu, au titre des crdances poli-
tigues 898 millions de dollars, mais leur réserve d'er
a progressé de 1,805 millions, Donc, ces deux pays.

ont recu, en or, nop seulement le total des paie-

ments au titre descréances politiques, environ 900
millions de dollars, meis une somme double de ce to-
tal, environ I,800 millions de dollars. C'est parce
qu'lls ont recu un tel amas d'or, qu'est arrivée en
1929, et s'est prolongée en 1930, la crise et la bais-
56 des prix,

Voila toute la démonstratlon Démonstration qui
se retourns contre la thése défendue pér notre auteur,

Les chiffres que nous venons de donner, é&tablise
sent. de maniére manifeste l'absence de toute corréla- .
tion étroite entre le paiement des réparations et :
1'augmentation des_stocks d'or des deux nations créan-
cidres incrimindes.

On nous dit qu'il a pu y avoir, em quatre annbes,
de I925 & 1928, des paiements importants au titre des
dettes de guerre et des réparations : I,364 millions

'de dollars, et cependant faible scerolssement des

stocks dfor sux Etats Unis et en Prance : 200 milliond
de dollars seulement, C'est la preuve qu'il n'y a

pas correspondance nécessaire entre les paiecments
pour les réparations et l'sccroissement des stocks
d'or frangais et américein, puisque sur un versement
de 1,364 millions. de dollars, ils ne se sont accrus
que de 200 millions de dollars, -

Quant & la période de 1929 au milieu de 1931, on
nous dit qu'alors les versememts se sont bien acoam-
pagnds d'une progression importante des stocks métal-
liques dens les deux pays en question, Mais, aucune
égalité n'apparait dans les chiffres des réparations
et dans ceux de l'accroissement des stocks dlor. L'aug
mentation des stocks dYor est deux fois plus impor-
tante que les paiements pour les réparations, la moi~
tié dome, de l'augmentation, ne vient pas des répars-
tions, g

- Tentdt donc, 11 y & su paiament pour les répar8~*
t:.ons, sans a ccroissement corres;:ondant du ‘stock d'Of'
tantot accroissement de ce-stock, sans paiement cor-
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respondant pour les‘reparatlons. Donc, aucune corré-
lation sérieuse entre les mouvements de l'or et les
paiements pour les réparationms.

Aux données statistiques, que nous venons d'indi-
quer, Strakosh ajoute une explication de la différence
survenue dans ces deux groupes dlannbes, entre 1925~ 3
1928 ot 1929 millieu I93I. :

Si, contrairement & ce qui avait eu lieu en
1925-1928, les versements allemsnds ont déterminé, a
partir de 1929, des Immigrations d'or aux Etaets Unis
et en France, c'est parce gque ces deux pays ont refusé
désormais 4'6tre payés autrement qu'en or; Ils omt dres
sé des barriéres douaniéres aux importations de mar- .
chandises, oyl
_ "Que des barridres douaniéres extrémement $le- ’
vées existent aux FEtats Unis, on en conviendra sans
peine, Mais, quei qu'elles aient été renforcées aprés
I928, ces barriéres Staient déjd considérablement
é1levées entre 1925 et 1928, Et dans le cas de la Fran-

_ce, on he peut vraiment pss expliquer par une plus gran
de efficacité de notre politique protectionn18te le
changement survenu entre les deux 6poques, puisque :
notre balance commerciale ébtait 4 peu prés en equlllbfe
entre 1925 et 1928 et qu'd partir de 1929, elle s'est
caractérisée par un énorme’ excédent d'importatlons.

Parier de barridres douvanidres élevées & l'entrés des
ma rchandises, alors que l'excédent des importations s'
est énormément accru, est vraiment excessif. 5
s En réalité, 1'explication du changement entre ces
deux périodes, n'est pas difficile & trouver : e

En dépit d'une balance des comptes fortement oré-
ditrice, les Btats Unis n'ont pas importé beaucowp =
dlor entre 1925 ot 1928, & cause des gros placements :
de capitaux effectués & 1l'étranger, notamment en Alls-
magne, Cl'est alors 1‘Allamagne qui importe de’ ]'or,

malgré les paiements pour réparations,

En 1929, au combraire, la spdculation qui sévit
4 New~York, draime vers les Etats Unis les capitaux
et 1'or de 1'Burope, ralentissent en méme temps les
placements extérieurs des Etats Unis, 1l'émigration
des capiteux partant des Etats-Unis, Ensuite, en
1930-193I, o'est la crise écomomique gémérale, qui
va arréter les placamsnts de capitaux, C'est la orise
de cornfismce déclanchée, & partir ‘de septembre 1930,
par une sbrie dfévémements politiques allemands, De
18 arrét des placemants américains et frangais & 1%8-
tranger, et mfme mouvement dé rapatriement des capi- :
taux frangais et amdricains placés & l'étranger, notam-
ment en Allemagne,

Les capltaux et 1'or se dlrlgent désormais vers

~ Source : BIU Cujas




Sourée : BIU Cujas

208 Théorie de 1'équilibre dans la distribution >20
mondiale de l'or =

les Etats Unis et la Frarice & raisom non seulement deg
oréances politiques, meis de tous les soldes crédi-
teurs de ls balance des comptes de ces deux pays, Il
s'y ajoute des capitaux étrangers, méme des capitaux
allemands, gui viennent chercher un refuge dans des
pays estimés plus sfirs. Mouvements de capitaux, ac-
compagnés de mouvements d'or, qui apparaissent ainsi
comme l'effet de la crise et non pas du tout commeih
cause de la crise,

D'ailleurs, méme si les paiements pour les répa-
rations avaient entraimé les mouvements d'or gqu'on
dit, ¢® ne serait pac une raison pour entrainer la
beisse des prix, ainsi que nous l'avons démontrd
plus haut. Nous n'y venons pas.

Nous estimons que les paiements pour les répara-
btions, n'ont pas été une cause importante des mouve-
ments de 1'or. La crise n'est pas due aux paiements
des dettes politiques,»C'est & raison de la crise, pour
une largs part, qu'il ¥ s eu immigrations d'or en
France et sux Etata Unis en I930.I931, :

Et lorsque, & partir du milieu de I93T, ont
cessé les paiements allemends pour les réparations, on
n's assisté, ni I° & 1l'arrét de l'accumulation de 1'or
aux Btats Unis et en France, ni 2° & 1l'arrst de la
baisse mondiale des prix. Au contraire, aprés I93I,
malgrd la cessation des peiements des réparations, 1'ac-
cumuilation de l'or a persisté et la baisse des prix
a continué ses ravages,

Chapitre VI
THEORIE DE 1'ECOLE ANGLAISE QUANT A L'EQUILIBRE
MONDIAL DES PRIX PAR LES MOUVEMENTS DE

LIOR

§ I - Exposé de la théorie.-

Nous avons examiné jusqu’iei, la théorie de 1'é~
quilibre de la balance des comptes, puis la théorie
de l'equllibre dsns la distributior mondisle de 1'or.

Nous arrivons maintenant & la théorie de 1'équi-
libre mondial des prix, ces trois théories étant r&uﬂ”
dans les théses de 1l'école anglaise,

A propos de 1'équilibre de la balance des comptﬂhﬁ
4 propos de l'équilibre dans la distribution mondiale
de l'or, nous avoms montré gue, pour 1l'écols anglaise,
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le jeu des prix était le rouage principal du mécanis-
me qui devait entrainer la restauration des divers
équilibres.

Seulement, 1'équilibre mondial des prix, n'était
pas examiné jusqu'ici comme question principale. C'é-
tait un autre phénoméne, le déséquilibre de la balan-
ce des comptes, qui constituait le point de départ du
mécanisme, qui était le fait initial ou encore c'était
le déséquilibre dans la distribution mondiale de 1'or.
Le déséquilibre des prix suivailb, déclanchant & son
tour, la série d'actions et de réactions devant abou-
tir 4 ramenser 1'équilibre de k balance des comptes
des prix et de 1l'or,

Dans co chapitre, l'equllibre des prix va @étre
considéré comme 1'élément principal,

Nous allons considérer le probléme de 1'équilibre
des prix, non pas comme un probléme accessoire d'au-
tres problémes, mais comme probléme principal.

Pour Ricardo, la notion de déséquilibre des prix
jointe & celle de la distribution de l'or, était le
probléme le plus important, Le déséquilibre des prix
était le facteur causal et les variations de la balan-
ce des comptes, les variations du commerce extérieur,
le mouvement des marchandises, n'étaient qu'un effet,
devant servir & restaurer 1'équilibre, Dans cette con-
ception, le mouvement part des prix, pour gagner la ba-
lance des comptes, Clest le déséquilibre des prix
qui donne 1'impulsion & toute la série des actions
et réactions sui se succédent,

L1éguilibre des prix ne signifie pas uniformlté
mondiale des prix, Les économistes classiques, Ricar-
do en particulier, admettent 1'existence de grandes
différences entre les prix des divers pays. Ils 1'ad-
metbent d'sutant plus qus ces différences constituent
pour eux une des pidces importantes de leur théorie
du commerce extérieur, Ce sont ces différences entre
les prix des divers pays qui commandent les courants

internationaux de marchandises. A tout moment, il exis-

te une certaine inégalité entre les prix des divers
pays, qui présente un caractére permanent, ou plutdt
un caractére assez durable et qui tient 4 la strue-
ture économique des différents pays, qui tient & la

richesse du sol et du sous sol, su degré de développe-

ment indusgtriel, 4 la capacité productive des habi-
tants, aux charges fiscales, au régime douanier, su
coit du transport ot, ajoutent aussi les classiques,
4 la proximité plus ou moins grande des mines d'or. .
Ces inégalités mettent obstaecle & l'uniformité mon-
diale des prix, mais n'empSchent pas une sorte d'é-
quilibre entre les prix des diverses contrées, équi~-

« Les Cours de Droit » Répétitions Ecrites
‘Source : BIU Gufisce de la Sorbonne, 3 Reproduction Interdite
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libre qui comporte justement cette différence perma-
nente ou quasi permanente entre les divers pays, é-
quilibre qui comporte, peut-on dire, des différences
normales entre les divers pays. Il y a donc, non =
pas uniformité des prix, mais équilibre mondial des
pEix. ' :

Le déséquilibre surgit, quard de nouvelles diffé.
rences apparaissent dans les prix, différences acci-
dentelles, différences ne tenant pas & la structurs
économique des peuples. Des récoltes déficibaires,
des guerres, des troubles politiques intérieurs, des
inventions techniques et surtout, dirsient les vieux
éconcmistes, des varlations considérables dans les
guantités de métaux précieux extraits du sol, peuvent
entrainer de grands changements dans les niveaux com-
pards des prix et troubler ainsi 1'équilibre ancien
des prix mondiaux,

Mais, la théorie de 1'équilibre automatique pré-
tend que ces déséquilibres accidentels ne psuvent
pas durer. Dés qu'ils apparaissent, un mécanisme auto-
régulateur entre en jeu, qui tend & les supprimer.

Le nouveau déséquilibre des prix, une fois survem,
tend & se détruire lui-méme par la série des actions
et des réactions qu'il déchaine. Ce méecanisme, pour
les vieux économistes, counsiste, dans les mouvements
de 1'or, d'une part, dans ceux du commerce extérieur,
de la balance des comptes, d'autre part. Ou, ce qui
revient au méme, le mécanisme consiste dans les dé-
placements internationaux de llor et des merchandi-
ses.

Ce mbécanisme régulateur des prix mondiaux, par
le déplacement de l'or et des marchendises, est &
peu prés identique & celui que nous avons exposé &
propos de 1'équilibre de la balance des comptes, &
propos de 1'équilibre dans la distribution mondiale
de l'or. La différence résulte du fait que cebtte-
Pois, c'est le déséquilibre des prix, et non pas
le désbquilibre de la balance des compbes, ni le
déséquilibre dams la distribution mondisle de 1'or,
qui est le point de départ de la chaine des actions
et des réactions, qui conduisent au rééquilibre,

La similitude du mécanisme est surtout grande, 86
lon la théorie classique, pour les deux problémes :
de 1'équilibre des prix et de 1'équilibre dans la :
distribution mordiale de 1'or, '

~ Pour eux, em fond, les deux problémes n'en sont
guére qu'un seul, S :

Les prix des marchandises dans un pays, dans un
pays & momnaie-or sfentend, indiquent la quantité
dtor contre laquelle s'échenge une certaine guantité
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de marchandises., Les prix expriment donec & la fois,
la valeur de l'or et la valeur des marchandises. Les
variations générales des prix, les variations généra-
les de la valeur des marchandises expriment, en mbme
temps, les variastions de la veleur de l'or. De sorte
que le probléme de 1'8quilibre mondial des prix peut
étre 1nt1tu1é dfaprés les économistes classiques,

le probléne de W'equllibre mondial dans la valeur

de 1'or, Bquilibre des prix et équilibre dans la va-
leur de l'or, sont des notions identiques,

Mais, pour les économistes classiques, la va-
leur de 1'or dans un pays, dépend de la quantité d'or,
qui s'y trouve, Par comséquent, le probléme des gquan-
tités dtor, et le probléme de la valeur de 1l'or, le
probléme de 1'équilibre deans la distribution mondia-
le de 1l'or st le probléme de 1'équilibre dans la va-
leur mondiale de 1l'or ou équilibre des prix, parais-
sent nécessairement associés, Les deux équilibres, 1'°’.
quilibre dans les quantités d'or des divers pays et
le probléme de 1'équilibre dans la valeur de l'or dec
divers pays, ne peuvent pas ne pas se réaliser de cor
cert, Equilibre des prix ou équilibre dans la valeur
de 1'or, signifie nécessairement aussi harmonieuse
répartition des quantités d'or dans les divers pays
du globe. Déséquilibre relatif & la valeur .de 1'or,
signifie aussi déséquilibre dans les quantités d'or,

De double déséquilibre, déséquilibre dans la :
veleur de 1'or et déséguilibre dans les quantités dlor,
lorsqu'ils surviennsnt, teondent 4 disparaftre, gréce ‘
aux déplacements de ltor. Le métal jaune, disent les
classiques, s'achemine, comme toutes choses, vers
les lieux oU il a la plus haute valeur et oces ligux
sont &ussi, en méme temps, ceux ol il y a pénurle
d'or. En s'acheminant vers ces pays, l'or tend & y

accroitre la quantité de métaux précieux et par suite .

4 en réduire la valeur, & relever les prix, Inverse-
ment, 1é métal jaune s'échappe des pays ol sa valewr
est faible, ol les prix des marchandises sont élevés,
olt il y a surabondance d'or. Par 1a& se trouvent amoin-
dris les stocks d'or, qui subsistent dans ces pays

et par conséquent les prix fléchissent, la waleur de
l'or se reléve. :

Ainsi tend & se réaliser simultandment le double
équilibre mondial dans la valeur de l'or et dans les
quartités d'or, ls double équilibre des prix mondisux
et de la distribution mondiale de l'or dars le monde.,

Mais, de méme que l'or, les marchandises obdissent
4 la grande loi, qui dirige toutes choses vers les i
lieux oll elles ont leur plus haute valeur. Les marchan-
‘dises fuient les prlx bas, pour aller vers les prix

SOurce BlU Cujas e
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é6levés, En s'éloignant des régions & prix bas, les mar-
chandises diminuent 1'importance des approvisgionne-
ments qui restent dans ces pays, diminuent 1'offre

des produits et par 14 les prix terdent & remonter,

En affluant, su contraire, duns les contrées i prix
élevés, les marchandises augmentent les approvision-
nemerts, augmenteny les stocks des produits existants,
tendent 4 faire fléchir les prix, De manidre que
les déplacements des marchendiscs tendent en méme tempe

.

que ceux de l'or a rétablir 1'équilibre mondial des
prix,

lais, haute valeur de 1'or signifie faible valeur
des marchandises; Les déplacements de l'or et des mar-

‘chandises vers leur plus hsute valeur, signifient donc

déplacements en sens contraire de l'un et des autres,
L4 par exemple, ol les prix sont &levés, 1ld ou
1'or & une faible valeur, les marchandises tendront
& accourir et l'or .tendra & fuir, “rix trop élevés dans
un pays impliquent excés d'or par rapport aux marchan-
dises, Supposons qu'd un certain moment, il y ait dans
un pays 120 d'or contre 100 de marchandises. L'or
chassé par sa veleur trop besse, s'échappera de ce
pays, de maniére que le stock d'or va descendre progres.
sivement, mettons jusqu'd 110, Les marchandises,
su contraire, attirdes dans ce pays par leur valeur
plus haute, afflueront de menddre & grossir progressi-

- vement jusqu'd II0, A ce moment, 1'4quilibre sera res-

tauré, Gréice au double déplacement en sens contraire,
de 1'or et des marchandises, alors qu'on aveit I20 d!
or et 100 de marchandises, donc déséquilibre, on a
meintenant II0 d'or et II0 de marchandises, donec é-
quilibre, v

Une élévation temporaire des prix dans un pays,
résulte, d'aprés la théorie quantiftative de la monnaiy,
du moins d'aprés la théorie quantitative de la monnaie
basée sur 1'or, ou de l'accroissement dans les quan-
tités d'or, ou d'une diminution dans 1'approvisionne-
ment de marchandises. Par exemple, rendement accru
des mines auriféres, balance des .comptes en excédent
qui renforce les stocks d'or d'umn pays, guerres, récol-
tes déficitaires, voild une sdrie de faits, qui amoin-
drissent les quantités disponibles de marchandises
ot entrainent insuffisancs des marchandises par rap-
port & l'or, _ |

Supposons, que dans un pays l'un de ces évhements
se produise, les prix vont y hausser su-dsssus de leur
niveau ancien, alors qu'ailleurs ils demeurent & leur
niveau antérieur. Cette hausse des prix détermine un
accroissement des importations de marchandises et un
fléchissement des exportations, de maniére qu'appe-
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rait, dans ce pays, un déficit de la balance commer-
ciale, puis de la balance des comptes. Le déficit de la
balance des comptes aura pour consdquence, une sortie
d'or pour payer le déficit et la raréfaction de 1l'or,
per application de la théorie quantitative de la mon~
naie basée sur 1l'or, substituers la baisse & la haus-
se des prix qui s'était d'abord dessinée. Simaltand-
ment, & 1'étranger, 11 y aura une hausse des prix, com-
me effet de la raréfaction des marchandises due aux
exportations et comme effet de 1l'afflux corrélatif d'or,
Les prix déclineront 14 ou ils avaient trop progressé
et se reléveront ailleurs. L'équilibre des prix tendra
de nouveau & s'établir par le jeu des actions et des
réactions, que le déséquilibre lui-méme a suscités.

L'équilibre des prix reconstitué, les déplace~
ments anormaux de marchandises et d'or, que le déséqui-
libre avait provoqués, s'arréteront d'eux-mémes. Le
déséquilibre de la balance des comptes, qui avait &%é
1'instrument du retour 4 1'éruilibre des prix mondiaux,
cesse & son tour, L'équilibre se réalise quant sux
prix mondiaux, quant & la distribubtion mondiale de
l'or, quant 84 la balance des comptes,

Clest par ce mécanisme que se propagent dans le -
monde, d'aprés 1l'école classique, les variations des
prix provoquées par les changements dans la production
de 1l'or,

Lorsque augmente, psr exemple, le montant de la
production de 1'or, une hausse immédiate des prix st
observe dang les pays producteurs d'or, Cette hausse
initiale des prix dans les contrées ou se trouvent des
mines auriféres, va gagner progressivement le reste
du monde, par le double mouvemsnt en sens contraire
des marchandises qui s'acheminent vers les pays ot
les prix ont déjs monté, et de 1l'or qui se dirige,
au conbraire, vers les pays ol les prix sont sncore
bas, Gréce & ce double mouvement des marchandises et
de 1'or, 1'équilibre se rétablit & nouveau dans le
monde, mais & un niveau supérieur. Et en méme temps
se distribuent harmonieusement dans les divers pays
les nouvelles quantités d'or,

Des heusses des prix se manifestent sinsi par-
tout et ces hausses résultent de l'accroissement &
peu prés proportionnel des quantités d'or dans les
divers pays. !

51 1'on s'en tient & la théorie quantitative de
la monnaie basée sur l'or, on se contente de l'affir-
mation que nous venons de faire, portant sur la distri.
bution égale de 1l'or dans le monds, 1aquelle entrai-
nerait nécessairement équilibre des prix,

Si 1'on se réclame d'une théorie. quentitative de

Source : BIU Cujas




214 Equilibre des prix ?ar les mouvements de 1'or ?Iﬁ

la monnaie, plus large, qui fait dépendre les prix, nem

seulement de 1l'or, mais de 1'ensemble des quantités

monétaires, de ce qu'on appslle M dans 1'8quation

de Irving Fisher, et si on se réclame d'une théorie

plus lerga encore, qui subordonne les prix, non pes

seulement & la monnaie proprement dite, mais aussi

aux dépots et 4 la vitesse de la circulation, M, M!,

V, V! de 1l'équation de I, Fisher, on dit que 1'aug-

mentation proportionnslle des quantités d'or dans les

divers pays y provoque des accroissements proportion-

nels dans la guantité de monnaie ou dang le total

des instruments monétaires, de fagon & entrainer par-

tout des ascensions des prix 4 peu prés du méme.-ordrs,
De méms, en cas de conflit entre les nations, se

‘propage, par ce mécanisme, la hsusse des prix, ainsi

qu'on l'a observé lors de la dernidre guerre : 1'61é-
vation des prix était inévitable dans les pays belligé.
rents, en raison, entre autres, de l'énorme accroisse-
ment des besoins, en raison aussi de la décroissence
de la production due & la masse des travaillers appe-
1és sous les drapeaux. Meis, la hausse des prix, a
gagné pou & peu les autres pays, les pays neutres.
Par le double mouvement, en sens contraire, de l'or
et des marchandises, 1l'or des pays en guerre a afflué
vers les pays neutres, Inversement, les marchandises
des pays neutres, omt afflué vers les pays belligérants
I1 y avait ainsi, dans les pays neutres, plus d'or
et moins de marchandises; double raison de hausse des
prix, paralléle & la hausse des prix, qui s'est mani-
festée dens les pays belligérants. La hausse, qui
a sévi d'abord en Framce, en Angleterre, en Allemagns,
a gagné aussi les Etats Unis jusqu's leur entrée en
gusrre, les Pays scandinaves, la Hollande, 1'Espagne,
et les autres pays. neutres,

De méme, pour expliquer la tendance au parallélis-
me des variations des prix dans les divers pays du

‘monde, & travers les phases alternées des cycles éco-

nomiques de prospérité et de dépression, ou bien en-
core lors des changements dans les récoltes de certains
pays, ou & l'oceasion d'inventions techniques abaissant
fortement les prix de revient, on a recours au double
mouvement de 1l'or et des marchandises, Les variations
des prix, qui apparaissent d'abord dans un pays ga-

- gnent peu & peu les autres pays.

§ I1 - Crlthue de la Théorie.

‘Nous ne voulons pas rechercher, pour 1'instant,
s'il est exact, comme 1'affirme 1'école elassique,
gu'il y ait une tendance & un certain équilibre des

. Source:BIU Cujas = iy



216 . - Economie politique (Doctorat) 215

prix dans le monde, & un certain parallélisme dans
les mouvements des prix des divers pays. Neus le
eroyons volontiers, sauf la question de savoir &i
4 chaque apparition d'un déséquilibre des prix, doit
se produire un retour 4 1l'équilibre ancien, ou si on
ne doit pas admettre la possibilité, parfois, dlum
nouvel équilibre des prix, qui se substitue & 1'équi-
libre antérieur. Mais, _pour 1'1nstant nous n'insis-
tons pas sur le fait méme,
Ce gue nous nous demandons clest s'il est wrai
que ce soit le mécgnisme de la théorie classique qui
conduise au rééquilibre mondial des prix. S'il y a
une tendance au rééquilibre mondial:des prix, cette
tendance se réalise-t-elle par le mécanisme tel que
nous venons de 1l'exposer ? Ce mécanisme suppose que,
quand le déséquilibre mondial des prix se manifeste,
ce déséquilibre détermine : 1° certains mouvements in-
ternationaux de marehandises- 2° ces mouvements inter-
nationaux des marchandises provoquent 8 leur tour
des migrations de l'or; 3° grfice A ces déplacements
de 1'or se rétablit 1'équilibre des prix.
Or, les faits fréquemmont, v1ennent contredire
-ces trois affirmations.
le déséquili- _I°- Le deséquilibre mondial des prix, l'inégalie
" bre des prix té des prix, qui apparait & certains moments entre
n'entraine pas les divers pays, entraine-t-il nécessairement des mou-
1bcessairement vements importants de marchandises entre les divers
éplacements pays ? Ces mouvements peuvent avoir 1ieu Mais, i1
twnsidérables se peut qu'ils fassent défaut, I1 se ‘peut, en effet,
i6 marchandi- qu'il y ait une tendance au nivellement des prix, par
568, la seule action de facteurs purement psycholegiques.
L'annonce du changement dés prix sur tel ou tel msrché
extérieur provoque instanbtanément hausse ou baisse
des prix sur les autres marchés, Nous avons déjé eu
1ltoccasion de ls 31gnaler, le’ télégraphe ot lo 816w
phone psuvent suffire & produire des changements de
prix, sans qu'il soit nécessaire ‘qu'4l y ait déplace-
ment effectif de marchandises, Le mouvement cyclique
de prospérité et de dépression, les inventions techni--
ques, les changements de prix dis aux récoltes ou
‘4 une guerre, peuvent plus ou moins grandement Se pro-
pager dang le monde, nous ne disons pas, sans qu'il y
git jemais de mouvements de marchandises, mais sens
qu'il y ait, chaque fois, des déplacements considérg-
bles de marchandises, e
I1 en résulte que lorsque dans un pays les prix
varient sous l'influence psychologique des changsments
des prix & 1l'étranger, les modifications correspondantes
dans le volume des insbtruments monétaires ou dans la
vitesse de la circulation, que suppose 1'équation de

Source : BlIU Cujas
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1'échange, les changsnents concernant M, M!', et V V!

de 1'équation de I. Fisher, se font sous 1l'impulsion
méme des chapgements des prix, et non pas des dépla-
cements de l'or et des marchandises, Ce sont les prix,
alors, qui constituent le facteur causal du mouvement
et ce sont les quantités monétaires, qui s'adaptent
aux conditions nouvelles créées par les prix,

Ainsi, premiérement, possibilité de tendance &
1'équilibre des prix, sens déplacement des marchandi~
ses. D6jd un premier point, ol le mécanisme de la thé-
orie classlque ne se vérifis pas.

- La théorie classique suppose que les depla-

.oements des marchandises, entrainent nécessairement

déplacements, en gsens contraire de 1'or. Ce point aussi
peut 8tre conbesté. Méme quand la baisse des prix a
suscité les courants internationaux de merchandises, .
que suppose la théorie de 1'équilibre économique, me-
me lersque se produisent ces excédents d'importations
de marchandises dans les pays & prix élevés, il n'est
pas toujours sfir que suive le mouvement de sens con-
traire de 1'or. Méme quand il y a augmentetion des
entréss de marchandises dans les pays & prix élevés,
il n'est pas sfir que l'or sortira. On peut, en effet,
payer autrement qu'en Or les marchandises étrangéres
importées. Tent que le déficit de la balance commer-
ciale n'a pas entraind un déficit de la balance des
comptes, on peut payer au moyen des divers postes
actifs de la balance; on peut employer 1'excédent de la
balance des comptes au paiement des importations ac-
crues de marchandises, Mais, méme lorsque survient

un déficit de la balance des comptes df & ces achats

considérables de marchandises & 1'étranger, 11 n'est
pas sir que l'on paie en or., On peut payer au moyen
de crédits obtenus & 1l'étrangsr. On peut payer au
moyen de capitaux empruntés, Pendant la dernidre guer:
re, les pays belligérants ont payé une large partie
de ¢e qu'ils achetaient au dehors, grfice aux crédits
qu'on leur avaita ccordés., Ces divers modes de paie=
ment, peuvent reculer l'heure de la sortie de 1l'or,

Si la sortie de l'or etalt vraiment indispensable
pour que se relévent legs prix &4 1l'étranger, pour que
s'étende sur le globe la vague de hausse des prix sur-
venue dans cerbains pays, le déségquilibre mondial
des prix pourrait longteups persister, alors que 1'ob-
servation montre que souvent, la tendance 3 1'équili-
bre se constate assez rapidement,

Donc, sur ce point encore, voild une partie du
mécarisme contredite par les faits.

3°~ 11 enest de méme, enfin, du troisiéme point,
du troisiéme rouage du mécanisme : on nous dit que
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11 n'est pas 1'or s'échappe des pays 4 prix élevés pour aller vers
prtain que 1! les pays & prix bas, et que la conséguence clest le

i 8'échappe fléchissement des prix dans le pays ol les prix avaient

ls pays & prix trop montd, et le relévement dans les pays ol les prix
ilevé pour al- ' étaient restés trop bas,

lor vers les Cette relation, entre les quantités dtor et les
jys & prix prix n'est pas du tout certaine. Par conséquent,
bas8 méme si l'or obéit su mouvement gqufimplique la théorie

classique, il n'en résulte pas que ce mouvement de

1'or assurerait un meilleur équilibre des prix. Nous

avons, en effet, déji signald bien des exemples, ol

il y a afflux d'or et ol il n'y a pas hausse des prix.

Nous avons montré que s'il y a eu aux Etats Unis, en

19T15-1917, afflux d'or et hausse des prix, en I920-1927,

su contraire, il y a eu afflux d'or, mais pas de haus-

se des prix, Pas davantage de hausse des prix aux Efats

Unis en 1928-1929 ol s'est produit un nouvel afflux

dlor, mi ‘en T93T,

Par conséquent, ici encore contradlctlon des faits

quant & cette troiséme piéce du mécanisme classiqgue.
Ltéguilibre La théorie classigue croit & un parallélisme
nondial des constant entre le mouvement de l'or et les variations
prix peut s'é~ des prix, croit 4 1'établissement simultané de 1'équi-
tablir sans é- 1libre mondial des prix et de 1'équilibre dans la dis-
uilibre dans +tribution mondiale de l'or, iais, nous avons montré

lg distribu~ toutes les dérogations que les faits apportent & la
tion mondiale thése de 1'équilibre dans la distribution mondiale
e 1tor de 1'or. Si par exemple, pour les années antérieures

i la guerre, on cherche la destination domnée & 1l'or
extrait des mines, on constate que cet or se répartit
souvent, dans les d:vsrs pays, de fagon inégale, nul-
lement proportionnelle 4 l'activité respective des di-
vers pays. En particulier, la France, dés cette épogue,
avait tendance & recevoir et & détemir des quantités
dtor relativement plus fortes que les autres peys. A=
prés la guerre, on sait l'importence gqu'a pris dans la
littérature économique et dans la politique de certains
pays, le fait de 1l'inégale distribution mondiale de
1tor.

Si done l'or devait &tre l'agent de 1'équilibre
mondial des prix, l'absence d'équilibre dans la dis-
tribution de l'or devrait signifier absence aussi d'é-
quilibre mondial des prix, 8i au contralre, comme nous
le croyons, un certain équilibre des prix, un assez
grand parallélisme dans les mouvements des prix des
divers pays, constitue bien la vérité de fait, clest
que cet équilibre, pour s'établir, n'a pas besoin
de mouvements d'or correspondants, L'équilibre mondial
des prix peut se produire sans équilibre dans la dis-
tribution mondiale de 1'or, L'équilibre des prix et

r « Les Cours de Droit » Répétitions Ecrites

Source : BIU $uirge de la Sorbonne, 3 “Reproduction Interdite
: : U
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1'équilibre de 1l'or, qui paraissaient la condition
nécessaire 1'un de l'autre qu'on avait étroitement
amalgamés, doivent &tre dissociés, »

L'équilibre des prix peut 's'instituer sans le =
secours du rééquilibre dans la distribution mondiale
de 1'or. Ce qui signifie qu'il se restaure par un mé-
canisme, ol l'or ne joue pas un roéle prépondérant, Il
y a probablement -~ c'est une question & revoir - temn-
dance & 1'équilibre des prix, mais cette tendance peut
se rbaliser sans le concours des mouvements de llor,
sans la tendance & 1'équilibre dans la distribution
mondiale de 1l'or, :

Ainsgi, nous avons étudid successivement la %théo-
rie de 1'école classique relative & 1l'équilibre de la
balance des comptes par les mouvements de 1l'or; la
théorie de 1l'équilibre dans la distribution mondiale
de 1'or, et la théorie, enfim, relative & 1'équilibre
des prix par les mouvements de l'or., Nous avons ainsi
terminé l'examen de 1'ensemble des théses de 1'école
classique, quant au triple équilibre de la balance
des comptes, des prix et de 1'or,

Chapitre VII

THEORIE AMERICAINE DE L'EQUILIBRE DE LA

BALANCE DES COMPTES PAR LES MOUVEMENTS DES CAPITAW

§ I - Exposéd de la théorie,-

Cette théorie parait bien supérieure & celle de
1'équilibre par le mouvement de l'er, parce qu'elle
est beaucoup plus moderne, plus actuelle, Parlant de
mouvement des capitaux, elle se place en face du mende
d'aujourdthui, ol lesréglements se font principalement
par des mouvements de capibaux, et non pas en face :
de ce qu'était le monde, il y a un sidcle ou un siéels

- ot demi, ol les mouvements de 1'or avaient une plus

grande importance, i

Cette théoris, on me la trouvera peut-&tre exposté
comme nous allons le faire, nulle part, Nous la systé-
matisons, en empruntant les principaux éléments & des
économistes américains, économistes tels que Taussig,
Grahem, Viner et peut &trs surtout .Angell dans som
livre "Inbernational Prices” (Les Prix internationﬁ"é

Cette théorie invoque déjé 1l'existence de mouve-
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ments de capitaux, lors du déséquilibre temporaire de
la balance des comptes. Si la balance des comptes d'un
pays, qui géniralement présente un excédent, est tempo-
rairement en déficit, il arrivera que 1'afflux des ca-
pitaux, afflux parfois favorisé par le mouvement du
taux de 1l'escompte, compensera le déflclt ot rétablira
1'équilibre, en permet tant de faire face aux paiements.
Dans ce cas de déséquilibre temporaire, il s'agit
en réalité du rétablissement de 1'équilibre, non pas
de la balance des comptes, mais de la balance des paie-

ments. La balance des comptes 8'un pays se trouvant tem-

porairement en déficit, des mouvements de capitaux se
produisent, qui mettent la balance des paiements en
équilibre, qui permettent de payer ce que l'on doit.

S'il s'agit d'un pays, dont la balance des comptes est

virtuellement en équilibre, d'un pays, dont le désé-
quilibre de la balance ne correspond pas vraiment &
une situation économique défavorable, s'il s'agit d'um
déséquilibre temporaire, saisonnier de la balance des
comptes, cet afflux de capitaux présentera 1'avantage

d'empécher un double mouvement inutile de l'or : sortie

d'or, pour combler le déficit temporaire, rentrée dlor
ensuite, lorsque de nouveau la balance des comptes se~

ra en excédent. Il s'agit d'un pays, qui doit actuelle-

A

ment quelque chose & cause du déficit de sa balance
des comptes, mais qui, dans quelques semaines ou dans
quelques mois, va s trouver créancier, L'afflux des
capltaux, vient permettre d'attendre ceé retour de la

= ‘balance des comptes & 1'équilibre. 11 sert & éteblir .
1'6quilibre de la balance des paiements, malgré le dé-
ficit temporaire de la balance des comptes et empé-
che des mouvements inutiles d'or.

Mais ce qui nous importe ici, c'est la question
de saveir si la balence des comptes elle-méme tend &
‘8o remettre en équilibre.

La théorie eméricaine prétend que les mouvements
de capitaux vont avoir comme conséquence le rétablis-
sement de 1'équilibre de la balgnce des comptes. Cet-
te théorie, nous 1l'exposerons, calquée, sutant que
possible, sur la théorie de 1'équilibre par les mouve-
ments de 1'or, Ce sera comme une copie de la théorie
de 1'équilibre par les mouvements de l'or, sauf qu'il
_sera question de capitaux & la place de 1l'or, Nous re-
verrons les mouvements successifs, par lesquels 1a
balance terd & se remettre en 8quilibre, mouvements
succe8sif's ddclanchés par les deplacemants des capi-
taux et non plus par ceux de l'or. De méme qu's la
base de la théorie de 1'équilibre par les mouvements
de l'or, nous trouvons la théorie guantitative de 1la

monnaie, ce sera encors la théorie guantitative de la
Source : BlIU Cujas
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monnaie, qui viendra appuyer la tendance & 1'équilibre
de la balance des comptes par le mouvement des capi-
taux, :

On se souvient que dens la théorie de 1'équilibre
de la balance des comptes par le mouvement de 1l'or,

'équilibre tend & se rétablir & cause de 1'influence
de 1'or sur les prix. Ici ce sera 4 cause de 1'1nfhwn-
ce. des capitaux sur les prix,

is, comment les mouvements des capitaux, ocomment
les mouvements intermationaux des capltaux, peuvent-ils
agir sur les prix ?

Les capitaux étrangers, qui viermnent dans un pays,
ne sont pas de la monnaie, ne sont pas surtout de la
monnaie nationale, Ils agissent sur les prix, parce
qu'ils sont transformés en monnaie nationale. Les ca-
pitaux étrangers entrent sous forme de devises, de mon-
naie étrangére. On sait ce qu'il faut entendre par de-
visss étrangéres : ce peut @tre des billets de banque,
des lettres de change sur 1l'étranger, des chéques sur
1'étranger., Un élément trés important pour les régle-
ments internationsux, ce sont les coupons des valeurs
mobiliéres étrangéres. Les valeurs mobiliéres étran-
géres, elles-m8mes, peuvent servir de devises, de
moyens de paiements internationaux,

‘entrée de ces devises dans un pays, provoque
la créatien de momnaie nationale et c'est cette créa-
tion de monnale nationale qui va agir sur les prix des
marchandises 4 1'intérieur du pays.

Le phénomene, pour nous, Frangais, eflit &6 peut-
8tre difficile 4 comprendre, il y-a quelgues années,
linis c'est anjourd'hui ua phénoméne qui nous est -
devenu trés familier, & raison des événements moné-«
taires, qui se sont succédd, en France, dans ces der-
niers temps, et spécialement entre 1926 et 1928,

On se rappelle qu'en 1926-1928, il y a eu un
énorme afflux de capitaux en France, Ces capitaux pro-
venaient de deux sources. D'une part, rapatrlemsnt
par des Frangais des capitaux qu'ils possédaient & 1'é-
tranger, repatriement par les Frangais de leurs avoirs
8 1'étrenger. Ces avoirs, ils les avaient laissés &
1'4tranger par orainte de la baisse du franc. A parbir
du milieu de 1926, aprés la constitution du Gouver-
nement d'Union Nationale, et surtout & partir de 12
fin de 1926, lorsque la stabilisation du franc parais-
sait acquise, les Frangais opéraient 1s rapatriement
de leurs capitaux. D'autre part, il y eut de gros
envois de capitaux par les étrangers, envois détermi-
nés par le désir de spéculer, d'sbord & la hausse du
franc, et ensuite, & la hausse escomptée des valeurs
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mobiliéres frangaises,

Ces capitaux, se transforment, en Francc, a1 mon-
naie natlonale, permettaient aux Frargeis davoir les
francs qu'ils dé51ralenu, permettaient aux étrangers
d'avoir les frarcs qu'ils voulaient pour acheter
des waleurs mobiliéres, le cas échéant,

A ce moment-14, entre 1926 et milieu 1928, nous
étions sous le régime du gold exchange standard, Les
devises étrangéres se portaient vers la Banque de
France, et la Banque de France, en échange, donnait des

francs-francs-billets ou en Pfrancs-crédit.Francs=créditco-

laveut dive qu'en échange des devises quion lui sppor-
teit, la Banque de ¥rance inscrivait la somme corres-

pordante, en francs, dans ses comptes courants créditeurs

au profit de ceux qui lui apporteient les devises.
tafflux des divises &trangéres, entrainait donc
remise, par la Bangque de Framce, de billets, ou aug-
mentation des comptes courants créditeurs & la Bangue
de France, augmentation de la circulation de la mon~

naie, augmentation des dépCts, augmentation de la circu-

lation monétaire d'une fagon large, augmentation de
ce que, dens 1l'équation de I, Fisher est représentéd
par la lettre M, pour les blllets, et par M', pour
les dépots.

Sans doute, 4 une certaine époque, 1l'inflation
ne s'était pss produite, parce que les particuliers,
avec les francs qu'ils recevaient, achetaient des bons
du Trésor, remettaient ainsi leurs billets au Trésor,

qui, lui, les remettait 3 la Banque de France, de sorte

que par ce circuit fermé les francs revenaient i la
Banque de France, Mais, bient®t ce cireuit fermé a
coessé, I1 y a eu augmantation de la circulation des
billets, et augmentation des dépSts, -
On voit ainsi comment, les mouvements internatio-
onsux des capitaux, donnent lieu sux variations dans
le volume des instruments monétaires d'un pays par-
ticulier. Si des capitaux étrangers, si des devises af-
fluent dans un pays, ces devises se portsront vers la
Banque centrale ou vers les banques privées. Il y aura
augmentation de la guantité de billets mis en circu-
lation, ot augmentation des dépdts inscrits aux comp-
tes des parbiculiers. S'il y a sortie ds capiteux, cs
sera le phénoméne inverse : les Bangues céderont des
devises, las remettront sux particuliers, pour leurs

réglements & 1'étranger. Oeux-ci achéteront les devi- y

ses, en donnant des billetss d'old diminution de lea
quantité de billets en circulation; ou bien ils aché-
teront des devises en virant les sommes inscrites &
lour compte aux comptes de la Banque, d'ou diminution
des dépOts inscrits au compte des particuliers; dimi-

Source : BIU Cujas
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pution de M, et diminution de M', D&flation des bil-
lets et déflation des dépdts. '

Appliguons ce mécanisme & notre situation,  en
cas d'un déficit ou d'un excédent de la balance des
comptes,”

Commengons par le cas d'un déficit de la balance
des comptes : il faut montrer comment, su cas dfun
déficit de la balance des comptes, des mouvements de
capitaux, vont se produirs, qui tendront & rétablir
1t'équilibre de la balance. S'il y & d8ficit de la balan-
ce des compbes dans un pays, cela signifie que le
peys 2 moins de devises qu'il ne lui en faudra pour
payer 1'étranger. Il y a pénurie de devises par rap-

~ port aux réglements & effectuer. On constate toujours,

dans les banques, un mouvement d'entrée et de sortie
de devises., Si la balance des comptes est en déficit,
il y eura peu de dsvises possédées par les particu-
liers, alors qu'il y a de grands besoins de devises
pour payer l!'étranger. Les particuliers porteront donc
peu de devises dans les banques et leur en demende-
ront beaucoup. Les devises vont sortir des banques,
M5 en é change, les particuliers apporteront aux ban-
ques, soit des billets, soit des chéques permettant de
virer au compte de la banque leurs dépdts.

En cas de déficit de 1la balance des comptes,
il y sura donc diminubion des billets dans le pays et
diminution des dépdts, diminution de M et de M', parce
que les particuliers détenteurs de M et de M" ont dfl
cédder une partie de leur monnaie ou de leurs dépots
pour a cquérir des devises. 11 y sura dans le pays,
diminution de la circulation des billets et du montant

«des‘depots.

Si la Banque Centrale ou les banques privées,
ont des devises suffisantes provenant du passé, elles
en céderont, pour répendre eux demandes qui leur sonb
faites. Les bangues verront ainsi déeroitre leur por-
tefeuille de devises, Si les banques n'ont pas ass6%
de dev1ses, pour répondre aux demandes, elles emprun-
toront & 1l'étranger, elles obtiendront des crédits &
court terme de laurs correspondants &trangers, des bai-
ques étrangéres avec lesquelles elles sont en rela-
tion. Bt elles céderont ces devises aux particuliers,
& leurs nationeux, qui leur remettront des billets ou
leur céderont une partie de leurs dépBts. :

Voild done la tendance générale au cas de déficito
Restriction de la circulation monédtaire, diminution
de 1a circulation des billets et diminution des dépots.

Mais j'y ajoutc quelgques détails, pour qu'em
comprenne bien ce qui se pesse dans les comptes des
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banques s

Suppesons qu'il s'agisse de la Banque centrale;
supposons que la Banque Centrale accepte de donner
les devises qui lui sont demandées; supposons gque nous.
soyons au ‘temps du gold exchange sbandard, en France,
La Benque de France, 4 qui on demande des dewises,.
sera payée, soit en billets, soit par des prélévements
sur les dépbts et ce seront les comptes courants crédi-
teurs qui dimimuerent, La Banque de France, verra ain-
si & son actif diminuer son portefeuille de: devises,
mais d'une fagon correspondante, elle verra, & son
passif, diminuer le total des billets em circulation
ot les dépGts. Diminution, d'une part, du portefeuills
des devises, diminution, dlautre part, de la circula-
tion de billots et des comptes courants ordditeurs,

Sunposons qu'il s'agisse de banques privées, Les
Banques privées seront en partie paybes sur des dé-
pots. Ceci est encore trés simple. Les particuliers
qui demandent des devises aux banques privées, paye-
ront les bangues sur les dépdts qu'ils ont chez elles,
Les banques privées, verront donc, & leur actif, di-
minuer leur portefeuille de devises, et , & leur pas-
sif, diminuer le montant des dép6ts, des engagements
2 wvue,

Méme quand on ne peut pas s'adresser i la banque
centrale pour obtenir des dev1ses, quend on ne peut
s'adresser qu's des banques privées, il peut em résul-
ter, non seulement diminution des dépéts, mais aussi
diminution des billets en circulatien. Les particu-
liers, on effet, pour avoir des devises, apportent
leurs billets & une banque privée., La Bangue privée
verra augmenter son encaisse. Jusqu'ici, il n'y a pas
diminution de la circulation monétaire, que les bil-
lets soient chez les particuliers ou dans des banques
privées , c'est toujours la méme circulation monStai-
re, Mais, il arrivera souvent que la Banque privée,
portera ses billets & la Banque de France; Elle ne
va pas garder une encaisse démesurée; Si elle a trop
de billets, elle les porte & la Banque de France. Il
y aura donc alors diminution des billets en cirou-
lation., Ou bien, il se peut qu'elle garde ses billets
pour les effets de commerce, qu'on lui apporte 4 ll'es-
compte. Mais alors, si gréce & son encaisse, elle peut
plus aisément escompter une grands quantité d'effets
de commerce, elle aura, elle-meme, moins d'effets &
faire reescompter par la Banque de France. Elle fera
appel 8 moins de billets de la Banque de France. Cetta.
source d'émission de billets, qu ‘étaient les eoffets de
commerce portés au réescompte 4 la Banque de France,
va voir son importance s'amoindrir., Il y aura donc

Source : BIU Cujas
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encore diminution des billets en eirculaetion, parce
que les banques privées, feront moins appel aux bil-
lets de la Banque de France.

On voit que, soit qu'on s'adresse & la Banque
Centrals, comme dans le systéme du gold exchange stan-
dard, soit qu'en s'adresse seulement aux banques pri-
véoes, le besoin de devises peut entrainer diminution
dans le pays, non seulement des dépdts, mais aussi des
billets., Donc moins d'instruments monétaires en cir-
culation; M, et M! dimimuerent,

Ctest exactement quelque chose de correspondant
% ¢@ que nous avons constaté pour l'or, L& dimirution
de 1l'or dans le pays, pour payer le déficit de la
balance des comptes; Ici, diminution de la circulation
monétaire, Bt on verra se dérouler toute la chalna
des successions qus 1'en connafit,

Lo Déficit de la balance des comptes,

2°= Mouvement - nous ne direns plus de l'or,
mais des capitaux; sorties de capitaux; sortie de de-
vises, qui entraine diminution des billets, diminution
des dép6ts, diminution de la circulation monétaire dahns
1le pays;

3°~ en vertu de la théorise quantltatlve de la
monnaie, baisse dss prix, comme conséquence de la di-
minution de la circulatien monétaire; '

4°. expertatiens accrues de marchandises faveri-
sées par cette baisse des prix, et, au contrairs, ra-
lontissement des importatiens de marchandises. A cause
de la baisse des prix, on vend moing dans le pays; on

. préfére vendre davantage au dehors. Donc, améliora-

tion de la balance commerciale; si elle a été en défis
cit, elle va bientdt 8tre en excédent; De méme bien-
tot pour la balance des comptes., Comme on vend beau-
coup & 1'étranger et que 1l'on y achéte trés peu, la
balance des comptes se retourns, Elle tend & présenter
des excédents.
5%~ L'equilibre de la balance se retabllssant,
les capitaux cessent de fuilr;
6°~ La baisse des prix s'arr@éte;
7°~ 8quilibre de la balance des comptes, équi-
libre des prix, et aussi équilibre des capitaux,
Prerons meintenant 1'hypothése inverse : la
balance des comptes est en excédent., Le mouvement
des capitaux va alors déterminer une série de phémo-
ménes inverses :
3i la balance est sn exchdent, le premier effet
doit 8tre 1l'afflux de capiteux, de devises dans le
pays, Ces devises, vont 8tre portées i la Banque, qul
remettra, en échange, de la mormeie nationale, Aug-
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mentabion de la circulation monétaire dans le pays,

§i, par exemple, les devises sont portées & la Banque
centrale, cette banque paiera les devises, soit en
remetbtant des billets, scoit en créditant les apporteurs
de devises par des inscriptions en compte courant, en
augmentant les dép6ts inscrits 4 leur nom, Augmentation
des billets, augmentation des dépdts, augmentation de
M et de M',

S5i les devises sont portées dans une bangue pri-
vée, celle-ci pourra payer, en créditant 1'intéressé
dans ses livres, donc en sugmentant les dépdts ins-
orits su compte des particuliers. Mais elle peurra aus-
si agir de facon qufaugmente la circulation. mométaire;
Elle pourra payer 1'intéressé en billets; et si elle
voit par 18, son encaisse billets diminuer elle escomp=-
tera ses effets i la Banque de Frawoce, gui Iui remettra
des billets, de sorts qu'il y aura augmentation de 1la
circulation des billets dans le pays.

Ainsi, soit dans le systéme du gold exchange
standard, ol l'on porte les-devises i la Banque cen-
trale, soit méme dans d'autres systémes, le résultat
peut 8tre toujours le méme : augmentation des billets,
augmentation des dépdts & reison de la masse de devi-
ses, qui sont apportfes & la Bangue Centrale ou aux
banques privées. :

.7 Au terme du mouvement si 1l'on considére, par exem-
ple, les comptes de la Banqua Centrale, on trouvera &
1tactif de la Banque Centrale, accroissement du por-
tefeuille des deviseg, ou accroigsement du portefeuil-
le des effets de commerca & raison de l'augmentation
des effets gue les bangues privéss ont apportds 4 la
Banque Centrale, ou bien les deux. Accroissement, &
1'actif, du portefeuills des devises et du portefeuil-
le des effets de commerce, du portefeuille commercial,
et au passif, de facon corrélative, sugmentation des
billets en circulation, augmentation des dépdts,

des comphes courants créditeurs.

Si 1'on considére ls compte des banques privéss,
on trouvera, & lfactif, sugmentatien du portefeuills
des devises, et au paseif, augmertatlon des dépBts;mais
il se peut sussi, qu'en méme temps, on trouve & l'actif
diminution du portefeuille comaercial des bangues pri-
véos; & raison du réescompte £ la Bangue centrale.

On aure alors, augmentation du portefeuille devises,
diminution du portefeuilla effets de commerce, et au
passif augnentation des dépbts,

De. toutes fagons, s& produira dans le pays une

augmentation de la cireculatien monéteire, sugmentation
des billets et augmentation des dépdts, augmen“hation de
M et de M',. Donc, ce sera la méme série de mouvements
que. au ces d'une halance des comptes en éxcddent dans

; « Les Cours de Droit » 4 Répétitions Ecrites
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‘la théorie de 1'équilibre par 1'or.

I°. Balance en excédent;

2°- Afflux de devises qui, échangées contre la
monnaie nationale, entrainent augmentation des bil-
lets ot des dépdts;

3°= hausse des prix;

4°~ Changement dans les courants commerciaux g
augnentation des importations, 4 raison de la hausse
des prix; diminution des exportations; puisque les
prix sont élevés dans le pays, on ne se soucie pas
de vendre i 1'étranger.

5%~ Modification de la balance commerciale :
les excédents de la balance commerciale disparaitront
les excédents anciens de la baleance des comptes, eux
aussi, finiront par s'évanouir; il n'y aura plus dlex-
cédent de la balence, qui alors tendra & revenir &
1'équilibre;

6°- Arrét de la hausse des prix;

7°~ Equilibre de la balance des comptes, équi-
libre des prix, et ajoutons gussi, équilibre des ca-
pitaux.

Voild le mécanisme, toubt & fait analogue & celul
gue nous avons constaté pour le cas de l'or. La théo-
rie américaine, peut &tre exposée de facon tout &
fait parelléle & la théorie angleise, plus ancienne,

On voit aussi qu'il résulte de 13 gue les mou-
vements des capitaux sont sulvis de mouvements de
méme sens dos marchandises. Au cas de déficit de la
balance des comptes, il y a eu exportation de capi-
taux pour combler le déficit, Nais cette exportation
de capitaux entraine, au bout d'un certain temps, une

~ exportation de mrchandises, et c'est cette exporta-

a

tion qui tendra 4 rétablir 1'équilibre. Le mouvement
de sortie des capitaux sera suivi d'un mouvement de
sortie des mmrchandises, lequel rétablira 1%équilibre.

Si 1'on considére le cas de la balance des comp-
tes en excédent, 1l'excédent de la balance des comp=
tes entraine importation de capitaux. Mais cette im-
portation de capitaux va tendre, au bout d'un certain
temps, & déterminer des importations de marchandi-
ses, lesquelles rétabliront 1'équilibre.

Dans les deux cas, 1'équilibre tend & se réta-
blir, par un mouvement de marchandises postérieur au
mouvement des cepitaux et de méme sens. Ainsi appa-
rait cette rigle sur laquelle nous aurons i revenir
que la marchandise suit le capital, Nous ne la don-
nons pas pour wvraie, pas plus que nous ne donnons
pour v raies toutesles affirmations que nous verons
de faire. Nous ne faisons qu'exposer une théoris.
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§ 2 - L'obstacle & 1'équilibre de la balance
des comptes résultant de 1'équilibre de la balance
des paiements.-

Nous laissons de c0té cette partie des développe-
ments qui précédent et qui concernent le déséquilibre
temporaire de la balance des comptes, déséquilibre
auquel remédie le mouvement des capitaux, Nous avons
vu, en effet, que ces mouvements de capitaux, eu cas
de déficit temporaire, ne remédient en rien au défi-
¢it de la balsnce des comptes et servent seulement &
1'équilibre de la balance des pasiements, er empéchant
un double mouvement inutile de l'or, Ces mouvements tem-
poraires des capitaux remédient & certains inconvé-
nients, qu'entraine le déséquilibre temporaire de 1a
balance des comptes.,

Nous considérons, dans ce paragraphe et dans
ceux qui vont suivre, ce gqui est essentiel dans la thé-
orie gue nous examinons, c'est-i-dire les actions et
réactions par lescuelles les mouvements des capitaux
doivent rétablir 1'équilibre de la balance des comp-
tos olle-méme,

Continuant & modeler nos. explications sur ce
que nous avons dit 4 propos de l'or, nous devens com-
mencer par faire observer, qu'ici, comme pour le cas
de 1l'or, le mouvement régulateur, dont on nous parle,
peut se trouver enrayé dés le début, parce que la
premiére conséquence, cue doit entrainer le déficit ou
1'excédent de la balance des comptes, & savoir le mou-
vement des capitaux, ne se produilt pas.

Nous avons montré précédemment, que le mouvement
de 1'or, comme conséquence du déséquilibre de la ba-
leance des comptes, souvent n'a pas lieu. De meme,
nous montrerons ici gque le mouvement des capitaux
souvent n'a pas lisu. Le premier chainon n'existant
pas, tout le reste de la chaine ne peut pas suivre.

Voici, en effet, un pays, dont la balance des
comptes est en excédent. Lorsque, comme dans la thé-
orie anglaise, le mécanisme régulateur était le mou-
vement ds l'or, cette balance en excédent devait en-
trainer afflux d'or. Mais; nous avons montré, précé-
demment, que souvent l'afflux d'or n'a pas lieu, que
1'excédent n'est pas réglé en or. De méme, nous devons
dire ici qu'au cas de balance en excédent, il n'y a
pas nécessairement afflux de capitaux dans le pays.

I1 y a bien excédent de la balance, mais cet excédent
n'entraine pas cet afflux de capitaux, qui doit déclan-
cher le mécanisme par lequel 1'équilibre se rétablit.

Les capitaux n'affluent pas dans le pays, parce

Source : BlIU Cujas
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quton les laisse & 1'étranger, parce gu'on les em-
ploie immédiatement & des placements extérieurs. Les
exemples de ce fait sont trés nombreux, de méme que
les exemples correspondants étaient nombreux pour

le cas do 1tor,

Aux Etats Unis, il y avait toujours, il y a 4!
ailleurs encore, excédent de la balance des comptes,
excédant entrainant parfois importation d'or et impor-
tation de capitaux. Mais parfois aussi, malgré 1'excé-
dent de la balance, il n'y avait, ni importation d'or,
ni importation de¢ capitaux, parce que les Etats Unis
placaisnt tout de suite & 1'extérieur cet excédent.

Do méme, en Angleterre, les excédents de la
balance des comptes n'entrainaient souvent ni impor-
tation d'or, ni importation de capitaux. Il y avait
meme, malgré l'excédent de la balance des comptes,
pénurie d'or et pémurie de capitaux en Angleterre, par-
ce que l'Angleterre était trés soucieuse de placer
8 1'étranger le plus possible, et plagait parfois plus
que ne le permettaient les excédents de la balance
des comptes, Les caplitaux restaient 4 1'étranger.

Autre exemple, relatif & un pays, ou il y a eu
longtemps déficit de la balance des comptes i 1!'Alle-
magne,

Prenons 1'Allemapgne de 1924 4 I928. La balance
des comptss de 1'Allemagne est en déficit. Ce fait de-
vait entrainer sortie d'or, sortie de cepitaux. Trés
souvent, 11 n'y eut, ni sortie d'or, ni sortie de ca-
pitaux, parce que 1'Allemagne empruntait a 1'étranger
et ce sont ces emprunts étrangers, qui lui permettaient
de tent achebter au dehors. Au lieu gque le déficit de
la balance des comptes de 1'Allemagne, pendant ces an-
nées~1a, et déterminé une pénurie d'or, une pénurie
de devises, il y avait abondance de devises, gréce
aux emprunts contractés & 1l'étranger, abondance de
devises gyl amenait aussi entrées d'or,

Dés le début, par conséquent, peut ne pas se pro-
duire ce mouvement des capitaux, qui doit déclancher
la série des actions et réactions conduisant au réé-
quilibre. Le rééquilibre peut ne pas avoir lieu et pens
dant de longues périodes de temps un pays peut conser-
ver une balance en excédent et un autre pays une balap-
ce en déficit,

On peut exposer ce qui précéde en d'autres
termes que voici @

On sait que la balance des comptes d'un pays,
est presque toujours sen desequmllbre : slle amccuse, tan
8t un excédent, tantét un dificit. La balance des paies
ments, eu contraire, est, en principe, presque toujours
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en équilibre, Elle est en équilibre, tant qu'il n'y
a point de faillite, tant qu'un pesys continue & faire
facoe & ses engagements, Or, c'est par le mouvement
des capitaux que s'établit 1'équilibre de la bslence
des paiements, malgré le déséquilibre de 1s balancs
des comptes. Ce sont les mouvements da capitaux gui
font que dans un pays, il y & & la fols déséquilibre
de la balsnce des comptes et équilibre de la balan-
ce des paiements, Si la balance des comptes est en
excédent, la balance des paiements ost cependant en

- équilibre, parce que le pays place 4 1l'dtranger 1%ex-

cédent., Il préte l'excédent de la balance des comptes
et 1la balance des paiements est en équilibre. Si
la balance des comptes est en déficit, la balance des
paiements est cependant en équilibre gréce aux em-
prunts qu'on obtient 4 1'&tranger. Clest 1'existence
méme de ces emprunts, qui permet un déficit de la
balance des comptes, C'est parce qulon a smprunté
d 1'Stranger, qu'on peut lui acheter plus qu'on ne
Iui vend. Du moment qutil n'y s pas eu de faillite,
cela suppose que tous les réglements ont bien eu
lieu, qu'on a trouvé & 1l'étranger les crédits per-
mettant de payer le déficit,

Mais, alors, on pourrait se demander s'il ne

faudrsit pas conclure de cet équilibre de principe

de la balance des paisments, que presque jamais le
mécanisme, que suppose notre théorie, ne pourrait
fonctionner, parce que dés le début mangqueraient
les- mouvemerts de capitaux devant le déclancher,
Supposons qu'il s'agisse d'une balance en ex-
cédent, La théorie que nous examinons prétend que 1!
excédent de la balance des comptes améne des impor-
tations de capitaux, augmentation de la circulation
monétaire intérieure, suivie d'une hausse des prix,
gréce & laquelle il y aura des importations de mar-
chandises qui résorberont 1'excédent, Mais, si 1'ex~
cédent est tout de suite placd & 1'étranger, comme
le veut 1'équilibre de la balance des paie ments, il
n'y aura pas de rapetriement de capitaux, importation
de capitaux; par conséquent, pas d'augmentation de la
circulation, pas de hausse des prix. Le mécanisme ré-
gulateur que constitue le mouvement des capitaux, se-

-

rait enrayé dés le début, & cause de }ﬁéquilibre de 1=

~balance des paiements,

Prenons le cas de déficit de la balance des
comptes. Ce déficit devrait entrainer diminution

Source : BIU Cujas



Source : BIU Cujas

230  L'équilibre de la balance des comptes par 230
les mouvements des capitaux

des billets ot des dépdts, baisse des prix, exportu-
tion de msrchendises, Et, tout cela, & cause du dé-
ficit qui entraine pénurle de capitaux, de devises,
dens le pays. Mais, si la balance des palements est
en équilibre, cela suppose qu'on =a trouvé & em-
prunt”r Si l'on g frouvé & emprurter, il n'y @ pas
pénurie de‘devises dans le pays; il n'y & pas diminu-
tion de la circulation; il n'y a pas baisse des prix;
le mécanisme ne fonctionne pas. De sorte qu'on pour-
rait dire que 1'équilibre de principe de la balance.
des paiements fait obstacle au rétablissement de
1téquilibre de la balence des comptes par le mouve-
ment des capitaux

I1 serait exagéré cependant de prétendre que
l1'équilibre de 1la balance des paiemsnts implique
paralysie absolue du mécanisme réguletewr que sup-
pose la théorie examinfs. On peut trouver des rai-
sons de faire jouer le mécanisme. Tout d'abord, le

‘mécanisme pourrait jouer, en attendant que se fas-

sent les emprunts, gui rétabliront 1'équilibre de
la balance des paiements, Supposons une balance en
excédent : 1l'excédent doit finir par &tre placé &
1'étranger; 4 moins dtacheter des marchendises ou
dtacquérir de 1l'or, il fautbt bien placer 1'excédent
& 1l'étranger, préter 1'excédent, Mais, en attendant
que ce placement ait lieu, il y a bien eu un cou-
rant considérable d'importations de capitaux dans le
pays, 1l y a blen eu des devises, én quantité consi-
dérable, portées aux banques. Fgr conséquent, remise
par les bangues de billets ou d'autres instruments
monétaires; inflation de la circulation monétaire
ot hausse des prix. Le mécanisme peut fonectionner,
De mBme, pour le cas de balance en d4ficit,
I1 faudra bien payer les dettes que ce déficit impli-
que 3 1'épgard de 1'dtranger, mais en atterdant qu'on
ait trouvé le moyen de le faire, en attendant qu'on
ait trouvé, i 1l'étranger, les emprunts ndcessaires,
il y a, dans le pays, pénurie de capitaux. Les parti-
culiers, faute de capitaux suffisants pour payer
1tétranger, se portent vers les banques, recherchent
les devises des bangues; La diminution du stock de
devisesdes banques, signifie diminution des billets

.en circulation, puisque, pour acheter ces devises,

il a fallu porter aux banques des instruments de paie-

-ment : billets ou dépbts. Temporairement, par consé-

quent, & cause du décalage entre le moment ol la ba-
lance des comptes est en déficit et celui ol la ba-
lance des paiements est en équilibre, le jeu du mé-
canisme régulateur pesut se concevoir,
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En second lieu, et ceci est peut-8Stre plus impor-
tant - malgré 1'équilibre de la balance des paienments.
le mécanisme peut fonectionner, quand ce sont les ban-
ques qui procédent aux placements ou aux emprunts,
qui entrafnent 1'équilibre de la balsznce des paie-
ments : supposons, & nouveau, une balance en excédent,
Cet oxcédent devra &tre placé au dehors. Or, les pla-
cements, peut-8tre, seront effectués, non par les par-
ticuliers, mais par les bangues, S'ils ne sont pas
effectués par les particuliers, cela signifie que les
particuliers rapatrient ce qu'ils ont de devises et
les portent aux banques. Par 18, les particuliers aug-
mentent leurs disponibilités; les banques leur donnent
des billets ou augmentent leurs dépdts., Il y a done
bien cette augmentation de billets ou de dépdts que
_suppose la théorie. Ce sont les banques qui feront,

& 1'étranger, les placements, grfce auxquels la balan
ce des paiements sera en ¢quilibre. Ce sont les ban-
ques qui seront détentrices d'un gros stock de devises,
qu'elles placeront & court terme, au dchors, ocu contre
lesquelles elles achéteront de l'or ou des va leurs
mobiliéres., Le plus souvent, elles feront des place-
ments & cowrt terme. Ainsi, il y aura bien équilibre
de la balance des paiements, puisque 1l'excédent de la
balance des comptes aura été placé et cependant il
v aura bien eu les mouvements de capitaux, que supposs
la théorie que nous examinons. : ,
Voyons, maintenant, le cas d'une balance en dé-
ficit, et supposons encore que les emprunts nécessai-
res, qu'il faut faire 4 1'étranger, pour combler cse
déficit, soient effectués, non par les particuliers,’
par les sociétés industrielles, mais par les banques,
Alors, le déficit de la balance des comptec pourra
bien amener le diminution des billets et des dépots
dont on nous parle : Les particuliers n'emprunteront
"~ pas au dehors, pour payer; ils s'adresseront aux ban-
ques et leur demanderont des devises. Les banques ont
towjours un certain stock de devises, gréce auquel
elles répondent auz premiéres demandes. Puis, voyant
leur portefeuille ds devises s'épuiser, slles se fe=
ront ouvrir des crédits 4 1'étranger; contracteront
4 1'étranger des emprunts 4 court terme, s'adresse-
ront 4 leurs correspondants & 1l'étranger, pour avoir
des devises. Par conséquent, le déficit de la balance
des paiements sera bien comblé par les crédits &tran-
gers, la balance des paiements sera bien en équili-
bre. Et cependant, il y a eu la diminution de la cir-
culation monétaire (billets et dépdts), dont la thé-
orie nous parle, puisque les bangues ont du exiger,
en paiement des devises gu'elles remsttaient, des
billets ou des virements sur les dép8ts. Le micanisme

Source : BIU Cujas
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régulateur de la théorie gue nous examinons, peut
donc etre mis en jeu.

Bn définitive, nous arrivons aux mémes con51dé-
retions que pour ls cas de l'or : dans le cas de 1l'or,
aussi, nous avons montré, gqu'il se peut que dés le
début, le mécanisme que supnose la théorie, ne joue
pas, parce que les mouvements de 1l'or qu'il implique,

'ont pas lieu. Cependant, parfois, ces mouvements de
1'or se produisent, de sorte qu'on peut rechercher
guelles en sont les conséquences. De méme, ici, les
mouvements de capitaux, que 'suppose la théorie, ne
se produisent pas toujours, mais ils se produisent
parfois 3 Le premier chainon de la série existe bien
parfois, de sorte qu'on peut rechercher s'il détermine
bien le rééquilibre de la balance des comptes.

§ 3 ~ Controls de la théorie par les faits récents

8i nous wvoulions développer une critique & priori,
nous appuyerions surtout sur ce point que la théorie
se fonde sur la théorie quantitative de la monnaie; El-
ls prétend gque le mouvement des capitaux, entrainant
des mouvements de la circulation monétaire, entrdine
hausse cu baisse des prix et que c'est ce jeu des
prix gui tend & rétablir 1'équilibre, La théorie quan-
titaetive de la monnaie, nous semblant erronée, pour
les raisons que nous avons exposées, la théorie de 1}'é-
quilibre de la balance des comptes., par le mouvemend
des capiftaux, se trouve affectée de la mdme infirmité
que la théorie sur laquelle elle s'appuie; L'errsur de
la théorie quantitative, entraine l'erreur de la thé-
orie de 1'équilibre par le mouvement des capitaux, de
méme qu'slle entraine l'erreur de la théorie de 1'é-
quilibre par le mouvement de 1l'or.

Mais, nous re nous contertons pas de cette ré-
futation 4 priori. Clest dans les faits récents, que
nous alioss trouver une réfutation de le théorie,
de sorte que ces feits se trouvent & la fois contredi-
re la théorie de 1'équilibre par le mouvement des ca=-
pitaux et la théorie quantitative de la monnaie. La
théorie quantitative de la monnaie se trouve contre-
dite plus fortement par les faits, qui contredisent
la théorie de 1'équilibre par le mouvement des capi-
taux, que par les faits qui contredisent la théorie
de 1'équilibre par le mouvement de 1'or. Kous savons,
en offet, que la théorie quantitative basée sur 1'or,

‘est une forme ancienne de la théorie; au contraire, l&

forme .de la théorie quantitative de la monnaie, surle-
quelle s'appuie la thése de 1'équilibre par le mouve-
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ment des capitaux, est une forme plus moderne., Gfest
la théorie qui pretend que ce ne sont pas les mouve-
ments nationaux de l'or, gqui agissent sur las prix,
mais que ce sont 1'ensemﬁle des instruments monbtai-
res M + M' de 1'équation dtl rving Fisher, Iig, cor-
tainement, la théorie gquantitative de Ia mnnnpiea
qui fait dépendre les prix de M + M', est une théorie
supérieure & la théories gquantitative de la monnaie
qui fait dépendre les prix du stock d'or national
seulenent. ;

Voici les faibs qui contredisent la théoris :

Premier exemple : Clest celui des Fiats Unis
de I920 & I927 : Wous nous sommes déjd sorvis du cas

‘J

"des Etats Unis de 1920 & I827, contre la théorie de

1'équilibre par l'or, Nous y recourons encors, contre
la théorie de 1'équilibre par les capitaux, ’
Entre 1920 et I927, les BEtats Unis n'ont pas ces-
sé dlavoir des balancss das cempres largement sn exch-
dent, Ces excéddents ont 4té emvxcv?cg souvent, non pas
seulement en or importé aux Etats Unis, mais aussi
en placements de capiteux 3 1'étranger. Malgré ces
plecements, il y a su, aux Etats Unis, des importa-
tions de capitaux qui ont pu, en méms Lemps que les
importations d'or, contribuer & 1'énorme inflation
des dépdts qui a eu lieu, mmrhacﬁﬁ. antre
1920 et 1927, On se rappelle que les dépdts ont aug-

35
Epd
menté de 17 milliards de dollars, égquivaiasnt & 1s
sommo énorme ds 420 milliards de francs. Cespendant, :
cette énorme augmentation dss dépdts, n'a pas enbraind
de hausse des prix aux Btats Unis et n'a pas entrainé, =
anon plus, le renversement de la bslance des comptes, =
qui est restée toujours en excobdent.

L'exemple des Etets Unls, en IS20-I927, psutb
donc servir & ls fois contre la théorie de 1
bre par l'or et contre la théorie de 1 1
le mouvement des capitsux, Il est wral que 1
ob,ecter les gros placements que les Etats U
faits & 1'extérieur. Mais alors, nous retourncns
aux observations faibtes au paragraphs pr@ceaauty a
savoir que 1l'8quilibre de la balance des comphes ne
se rétablit pas, parce gue marque le mouvement de
capitaux, qui doit dbéeclancher le mdcanisme, Ainsi,
ou bien les Btats Unis ont, dés le début, lsissé
leurs capitaux & 1l'étranger, et par conséquent,
dés le ddbut, le mécanisme nfa pas joué., Ou bien, il
y & eu, en attendant que ces placements extirieurs
aient lieu, importation de capitsux, reprisentant
tout ou partie de 1'esxcddent de la balance des comp~
tes, importations de cepitaux quw ont contribué § 1?
inflation des dépdts, et uﬁLgra cela, la hausses des

&
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prix ne s'est pms produite. Bt faute d'une hausse des

prix, le mouvement des merchandises, le renversement

de la balance des comptes, n'est pas survenu non

plus, B

Le second exemple, contraire & la théorie de 1'é.
quilibre est encore fourni par les Etats-Unis en
1928-1929, -

A cette &pogue encore, il y a eu, aux Etats-Unis,
afflux de capitaux, accompagné d4'importations d'or,
Vous avons déjd signalé, qulentre Acfit 1928 et Octobre
1929 les nouvaelles importations dlor aux Etats-Unis
ont atteint quelque 300 millions de dollars. En méme
temps, se sont produities de grosses importations de
capitaux. Ces importations &taient premiérement déter-
minées par l'excédert de la balance des compbes amé-
ricains; et deuxismement elles avaient pour cause
de gros envols de capitaux étrangers eux Etabs-Unis,
Par conséquent, grosses importations de capitaux, pro-
venant & la fois de 1l'excédent de la balance des

comptes et des envois de capitaux étrangers, Nous sa-

vons déjd quelle a &té la raison de ces envois de ca-
pitaux étrangers aux Etats Unis en 1928-1929; clest
la spéculation boursiére qui a sévi aux Etats Unis
dens cette période,
Eh bien, meizy

$ ces importations de capitaux, il
tets Unls, une haussa des prix su-
périoure & la heusse des prix qui existait & 1'&tran-
ger, de fagon qu'il n'y o pas eu de mouvement de
marchandises, retournant la balance commercisle eb

la balance des comptes américaine.

I1 est vrei que 1fon s wvu parfoic présenter cer-
tains éléments dlune argumentation que nous allons dée
velopper de fagon systémabique, argumentation visant &
sauver dans la circonstance, au moins la théoris quentd
tutive de la momnaie,

Cn a dit ou on a laissé entendre que si 1%'infle-
tion menétaire américaine de 1928-I929 n'a pas entrai-

la théorie quan-né la hausse des prix, c'est. parce qu'ells a provoqué

titative

Source : BIU Cujas

une heusse trés forte des valeurs boursidres, Ctest
parce que les disponibilités étaient surbout employées
% la Bourse, qu’on n'a pas constatd une hausse des
prix des marchandises, Il y a eu hausse des prix, non
pag hausse des prix des marchandises, msis hausse

des prix des valeurs. Ce serait 13 une nouvelle va-
riante de la théorie quantitetive de la monnaie, &
laquelle on découvre chaque jour des teneurs nou-
velles. Ltinflation des dépbts et des capitaux surail
d@l amerer une hausse générale des prix : une hausse
des valeurs et une hausse des prix des marchandises;
mais la hausse des valeurs ayant 6té particuliérements

o
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)

socentude, il n'est plus resté 4 l'augmentation des
instruments monétaires assez de force pour déterminer -
la hausse des prix des marchandises,

Nous admettons que, dans certains cas, l'abon=-
dance des disponibilités monétaires soit un facteur
favorable 4 la hausse du cours des valeurs. Nous 1l'ad-.
mettons quand les circonstances génirales sont d5jd
favorables & cette hausse, mais non quand les circons-
tances générales sont contraires. Ici, plus qu'ail-
leurs, le factoeur psychologigue joue un trés grand

By

role. Si on n'a.pes confiance dans l'ascension des

cours des valeurs, l'abondance des disponibilités ne

le déterminera pas. On lira alors dans les journaux

financiers qu'il est extraordinaire que la hausse

n'ait pas lieu, &tant donnée llasbondance des dispo-

nibilités. Elle ne se produit pas parce que mangue

la confiance dans la heusse. Les disponibilités restent

alors inemployées, thésaurisées, Clest ce gquton cons-

tata, par exemple, en France, depuis plusisurs années,
YNous concédons ainsi gue l'abondance des dispo-

se, luil permettre de prendre tout son développement,
Seulement, il he s'ensuit pas que la hausse des cours
des valeurs explique l'absence de hausse des prix des
marchandises au cas d'une sugmentation considérable
de la circulation monétsaire.

Que résulte-t-il, en effet, ds cetlte nouvelle
variante de la théorie quantitative, soit pour la thé-
orie quantitative, soit pour la théorie de 1'équilibre 2
de la balance des comptes par le mouvement des capi- i
taux ? Pour la théorie quantitative ? L'argumentation ;-
que nous venons d'exposser luil donne une forme nouvel-
le. La théorie quantitative impligue que la valeur de
la monnaie dépend de sa quantité, gue lorsque la quan-~
tité des monmaies augmente, ta valeur de la monneie
diminue, Mais, si la valeur de la monnaie, 4 cause
que sa quantité a, par exemple, double, devait dimi-
nuer de meitid, comment se fait-il que cette diminution
de moitié de la vsleur de la monnaie joue pour les
valeurs et ne joue pas pour les marchendises ? L'abon-
dence des disponibilités a amené une dépréciastion de
1'units monétaire., Comment est-il possible que la dé-.
préciation de l'unité monétaire existe en ce qui 3
coneerne les valeurs et nfoxiste pas en ce aqui con- o
cerne les merchandises ? On attache une moindre impor-
tance 4 ll'unité monétairs, quand il s'agit d'acheter
des valeurs, mais on continue d'y attacher la mBme.
importance guteuparavapt, quand il s'agit dl'acheter des
marchandi ses, Sang doube, la monnaie n'est pas une
nesure parfaite des valeurs, mais enfin, nous surions

Source : BlU Cujas i
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18 un métre, qui serait diminué de moitid, lorsqu'’il
s'agit dlacheber des valeurs, et qui conserverait
toute sa grandeur ancienmns, -lorsqu'il s'agit d'ache-
ter des marchandises. Nous surions deux métres au
lieu d'un, Clest 14, évidemment, une théorie origina-.
i ; . :
En tout cas, si méme nous edmettons que, gréce
3 ce jeu de deux métres, l'un qui a varié pour les
valeurs, llautre qui est resté immobile pour les msr-
chandises, la théorie quantitative de la monnaie :
n'est pas en défaut, la théorie de 1'quilibre de la
balance des comptes par le mouvement des capitaux est
entiérement contredite. Si clest, on effet, le cours
des valeurs seul gque 1'sugmentation des capitaux
dans un pays peut faire morter, toubtes les réactions,
que suppose la théorie de 1'équilibre par le mouvement
des capitaux ne se produisent pas. On se rappelle la
série des successions :

I°~ Balance en excédent;

2°~ Augmentation des capitaux dans le pays;

3°- Haugse des prix des merchandises;

4° . Importation de marchandises,

Mais on nous dit maintenant que ce qui peut
se produire, c'est :

I°~ balance en excédent;

2°~ sugmentation des capitaux;

3°« hausse des cours des valeurs,

Si ce sont les cours des valeurs qui montent
et non pas les prix des marchandises, il n'y a pas
de raison pour que se produisent des importations de
marchandises, ni par suite, la résorption des excé-
dents de la balance des compbes,

Si 1'on substitue la hausse des cours des va-
leurs & la hausse des prix des merchandises, on sau-
ve, peut-6tre, la théorie quantitative ds la monmnaie
-nous ne le croyons pas- mais on abandonre compléte-
ment la théorie de 1'équilibre de le balance des comp-
tes par le mouvement des capitaux, On admet que 1'af-
flux des capitaux puisse ne pas agir sur les prix

des marchandises, Mais alors la série des succsssions

qui devait déterminer le rééquilibre de la balance
des comptes ne se produit pas, Clest 1'eveu que le
mouvement des capitaux n'en'raine pas nécessairement
un retournement de 1'al lure du commerce extérieur Sus
ceptible de rétablir 1'équilibre de la balance des
compies.,

Troisiéms exemple, que nous empruntons a la
France, & la France de 1926-I927, En I926-1927, la
balance des comptes de la France, est en excédent.
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En I926-1927,-nous entendons, depuis le milieu de
1928~ les Frangeis rapatrient leurs cepitaux résultant
de 1l!excédent de la balance des comptes de I926-1827.
Ils rapatrient, en plus, les capitaux résultant des
excédents des balances antérieures et qu'ils avaient
laissés & 1'étranger, pendant la période de déprécia-
tion du franc, A partir du milieu de 1926, 1'amé-
lioration et la stabilité du frane font rentrer les
capitaux qui avaient Smigré. A cela s'ajoutent encorse
de gros envois de capitaux feits par 178tranger, pour
spéculer, dl'abord sur la hausse du franc, et ensuite
sur la hausse des valeurs francgaises,

Malgré tous ces afflux de capitaux, les prix ne
haussent pas en France, en 1926-1927. Par rapport &
1'étranger, les prix ont méme baissd, en France, & cet-
te époque. L'annde 1927, est une annde de crise natio-
nale frangaise, crise consécutive & la stabilisation
de fait du franc. Les prix ayant plutdt baissé, on
n'a pu assister 4 aucune des conséquences dont on
nous parle; ni excédents d'importations ni retour-
nement de la balance des comptes.

I1 est vrai que, sinon en 1926-I1927, mais plus
tard, en 1928, surtout en 1929, 1930, IS3I, le retour=-
nement de la balance commerciale a eu 1ieu. Au milieuw

i de 1931, ce fut méme le retournement de la balance

des comptes, Ce serait donc, 4 ou 5 ans aprés 1l'afflux
des capitaux, que ce retournement de la balance des
comptes se serait produit. Le délal est bimn long, En
réalité, comme nous l'avons déjs dit 4 propes de ia
théorie de 1l'équilibre par le mouvement de l'er, le
retournement de la balance des comptes frangaise, est
dfi surtout & la crise. Encore savons-nous qu'en

1934, le déficit de la balance des comptes a disparu.,

A -1'exemple ds la France, nous.pourrions ajouter =
1'exemple de plusieurs pays étrangers qui, 4 1'ocea-
sion de la stabilisation de leur monnaie, entre 1924
ot 1928, ont vu se produire de gros afflux de capi~
taux provenant, soit de rapatriements par les natio-
raux du pays, soit dlenvois &trangers. On & obserwd cas
afflux de capitaux en Allemagne, lors de la stabili-
sation du mav¥k, en Autriche, en Pologne et dans d'au-
tres peys. Cet afflux de capiteux a bien déterminé
ure forte augmentation de la circulation monétaire.

Cependant ne s'est pas menifestée la hausse des prix,

qufimplique la théorie que nous exposons, Nous ne fai-
sons gue signaler en passant ces exemples, 4 cause

de leur analegie svec l!'exemple frangais, Nous n'y
insistons pas, parce que dans les pays de 1'Europe
ventrale, auxquels nous venons de faire allusion; la
balance des comphes souvent n'est pas on excédent el

Source : BIU Cujas
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1'afflux des capitaux n'est pes un afflux détsrming
par 1l'excédent de la balance des comptes, de sorte
que nous ne sommes pas entiférement dans 1'hypothése
qui fait 1'objet de noflire examen actuel, :

Les divers exemples que nous avons cités jusqu'i-
ci, sont des exemples relatifs & des pays, dont la
balance des comptes est en excédent., L'Allemsgne, nous
présente un cas de balance des comptes en déficit, On
sait ce gu'lon dsvrait observer alors @ :

I°~ déficit de la balance des comphtes;

2°- raréfaction des devises; pénurie de canitaux;
déflabion des instruments monétaires dens le pays;

3°~ baisse des prix, qui doit provoguer :

4° - un mouvement d'exportation des marchandises
laquelle finira par rétablir 1'équilibre de la balem-
ce des comptes.

Avons-nous consteté tous ces faits en Allewmagne

L'histoire de 1'Allemagne, & cet bgard, est une his-
toire complexe. Claest toute la guestion du probléme
des réparations et do ses effets sur la balence des
comptes qu'il faudrait étudier. Cette histoire occu-
perait plusieurs legons. Nous résumerons en quelques
mots, les grands traits de 1'histoire de 1'Allemagne
sur ce point, :

1% Période de 1924 & 1928 : Déficit de la balan-
ce des compbes allemande, 4 cause, & la fois des paie=-
merk s ‘pour les réparations et de gros excédents d'im-
vortations de merchandises. Cependant, durant cette
période, on n'a pas constaté la baisse des prix et
le gros excddent dlexportations gque suppose la théo-
rie de 1'équilibre par le mouvement des capitaux,
Wais il ne Taudrait pas se h8ter de conclure qu'il
y & li contradiction & la théorie de 1’équ11lore par
le jeou des capitaux, La contradiction n'existe pas
parce que 1'Allemagne a beaucoup emprunté pendant cet-
te pépiode, 11 devait y avoir exportation de capitaux,
3 ceuge du déficit de la balance des comptes, lais
il y 2 ou de gros emprunts de sorte que la péuurie
de capiteux ne s'est pas produite. I1 y a su, non
pes oxportetion de capitaux, mais importation., De méme
on a assisté, non pas 4 des exportations de marchan-
dises, mais 4 des importations. L'Allemagne, non seu-
lemert n'a pas payé les réparations avec ses pronres
ressources, non seulement elle a payé grfice 2 des em-
prunts, mais ses emprunts, ont de beaucoup d.yass

6tait nécessaire pour les réparations, De sort
grﬁca 4 ces emprunts, 1'Allemagne a pu 4 la fois
les réparations et acheter de grandes quantités de
merchandi ses, Donc' pas de contradietion réelle & la

-
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théorie de 1'équilibre per le mouvement des capi-
taux, Et cela 4 cause des emprunts extérieurs.

2°- Période de 1929 & 1932, Dans cette piriode
clest 1llannée I93I qui est la plus typigue.

On pourraeit dire que cette période aprorte
une confirmation & la théorie de 1'Squilibre par le
mouvement des capitaux, Bn I93I, en particulier,

il y & eu de gros psiements & faire 4 1'é5ranger,
non plus pour les réparstions, puisque le moratoire
Hoover fonctionnait, mais & cause des retraits de _
leurs capitaux par les étrangers. BEt, en méme temps,
on a assisté 4 de gros excédents d'exportation de
marchandises, excédents atteignant prés de trois
milliards de marks - I8 milliards de frencs - LfAlle-
magne qui en 1927, par exemplas, avait une balancs )
commerciale caractérisée par de gros excédents dim-
portations, présente, en ~93I une balance conmerclale
caractérisée psr de gros excéderts d'exportation., e
peut-on pas dlre qu'il yea bien 13 une confirmation
saisissante de la théorie de 1'équilibre par le meu-
vement des capltaux 4
En I929-J930 on a assisté & dlabondantes sor-
ties de ca01taux d'Allemagre ot en méme temps, &
de fortes exportations de m rchandises, spéclaleqenﬁ
en I93T, I1 n'est pas slr que ces faitis constituent
une confirmation de la thése que nous axaminons, 5
Le mécanisme qu'implique cette thése wveut que
les exportations de marchandises tendant 3 rétablir
iy equlllbra de 1a balance des comptes résultent d'une
baisse des prix. L'exportation des capitaux doit en-
trainer restriction de la circulation monetalre, d‘oﬁ
baisse des prix. Or, on ne peut pas dire qu'en Allema-
gne, entre 1929 ef 1952, il y a eu une balsse des
prix plus forte qu's 1!'étranger. Au confraire, 1A=
lemagne & peut-8tre £té un des pays ol la baisss des
prix intérieurs s'est fait moins sentir qu'aillsurs,
4 cause & la fois des droits protecteurs sur les pro-
duits agricoles ot de 1l'intervention des cartels
pour les produits fabriqués.

Par consbquent, s'il y a eu les mouvements de
marchandises qu'implique la thése, ces mouvements
doivent s'expliquer par d'sutres mécanismes ou par
d'autres enchainements d'actions et de réactions. Par
quel mécanisme ? Cfast un point qne NOUS ne pouvons
pas examiner cet+a année oll nous n'exposons pas ce v
que pourrait Stre une théorie se substituant aux thé-
oriss gue ncus snalysons,

I1 feut dlei llsurs ajouter que les exportations:
d'Allemapne s'expliquent, en m8me btemps, par dlaubres
raisons que celles gui tisnnent & la théoris de 1
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balance des comptes, quelle qu'elle soit,

La crise qui a &té particuliérement grave entre
1929 et I932 qui a 8té plus forte en Allemagne que
dans dfautres pays, sst pour une large part responsa-
ble de ce besoin d'exportation que 1'Allemsgne a con-
mi ces ennées-1s, Il est bien difficile de savoir

' quelle est la part de la erise et quelle est la part

de la t endance 4 1'équilibre de la balance des comp-
tes. Une corise sévére diminue fortement les revenus
intérieurs, restreint la capacité d'absorption du mar-
ché intérleur, d'ol tendance & exporter le plus pos-
sible 3 1'4tranger. Nous avons vu ce phénoména en me(
o8 en I92I; en Allemagne en I93I.

Autre observation encore qui diminue 1'importance
de ces excédents dlexportations. De prime sbord, il
semblerait que de tels exc8dents d'exportations, 3
milliards de marks en I93I, I8 milliards de Francs, pré
sentent une confirmetion éclatante des théories, qui
veulent qu'en cas de déséquilibre de la balance des
comptes, il y ait un mouvement de marchandises qui
tende A rétablir 1'égquilibre, Hais en mbme qu'il faubt
faire la part de la crise, il faubt tenir compte d'au-
tres points,

Tl est 4 remarquer, en offet, que cet énorme
excédent d'exportations de 1l'Allemagne, en I93I, ne
résulte pas d'une augmentetion des exportations, mais
dtune trés forte diminution des jmportations. En chif-
fres ronds, en 1929, 1les importations et les expor=-
tations allemandes, se monbtaient & I3 millierds et
demi. En I93I, nous trouvons : 6,700 pour les impor-
tations et 9,600 pour les exportations; forte dimiru-
tion des deux, mais diminution infiniment plus forte
pour les importations gue pour les exportations : troif
milliards de diminution de plus pour les importations
que pour les exportations, D'ou 1'excédent des expor-.
tations de 3 milliards,

Or, il y a toujours un certain décalage dans 18
temps, entre les importations de matiéres nremlwres
et les exportations des produits fabriqués, pour un
pays comme 1l'Allemagne qui importe beaucoup de matié-

res premiéres et exporte beaucoup de produits fabri-
qués. A eause de ce temps qui sfécoule entrs 1'impor-
tation des matidres premidres et llexportation des
produits fabriqués, les exportations des produits fa-
briqués, en I93I en Allemagne, ont pu §tre faites &~
vec des matiéres pramleres importées les années pré-
cédentes, C'est ce qu'on observe souvent en temps do
crise. Clest ce qu'on a observé en France, en I92I.
Lorsque la crise survient, on n'importe plus de ma i
res premiéres,mais on comtimue 3 transformer lesxmwi@

=
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res premiéres antérieurement importées; on transforme
les stocks qu'on peut avoir en magasin de matiéres pre-
midres et on exporte une partie des produits fabriqués
ainsi obtenus. Par conséquent, le montant élevé de
1l'excédent des exportations peut &tre dG & un arrét
énorme des importations de matiéres premiéres, &

la possibilité, pendant queluue temps, dlutiliser les
matiéres premidres anciemmement importées, tout en
contimeant d'exporter des produits fabriqués. Aussi
des excédents d'éxportations aussi forts, ne peuvent
pas se maintenir longtemps., En 1932, 1!'excédent des
exportations n'a plus atteint qu'un milliard. On voit
done, que le chiffre de I93I s'est trouvé anormale-
ment grossi par un décalage de temps entre le moment
ol 1'on importe les matiéres premiéres et le moment

ol l'on exporte les produits fabriqués,

les prix des Autre réserve, dont il faut t enir compte : les
wtiéres pre- prix des matiéres premiéres, pendant la orise, sur-
méres, pendant tout dans les premiéres années de la crise, ont bais-
les premidres 'sé beaucoup plus que les prix des produits fabri-
mnées de la qués. Cl'est ce qui explique encore que la diminution

trise ont bais- ait été plus forte pour les importations allemandes
6 heaucoup plus qui se référent surtout & des matiéres premiédres,
fie ceux des pro-que pour les exportations allemandes, qui concernent
fuits fabri- surbout des produits fabriqués., Si la baisse avait
thés, été aussi ample pour les produits fabriqués que pour
- ~ les matidres premiéres, on surait trouvé un chiffre
d'exportation sensiblement moindre que ce chiffre
de trois milliards.
Donc, en résumé, pour la période considérée,
on peut y voir une confirmation de la thése que
nous examinons, mais cela n'est pas str,; parce gue
d'autres théories peuvent Stre invoquées pour expli-
quer les mémes faits, et de plus, quelle que soit la
théorie explicative, ce n'est pas uniquement au désé-
quilibre de la balance des comptes qu'est di cet
&norme excédent d'exportations de trois milliards;
d'autres facteurs sont intervenus en méme temps.

la période 1933 Une troisiéme période peut €tre observée en Al-
1935 en Allema- lemagne; c'est celle qui concerns les années I933-1934
fie, Les ex- et probablement I935, Nous avons déjd eu 1'occasion

riations de ca-d'indiquer qu'sn I933-I934, il y a eu disparition &
Wteux ne sont peu prés entiére de ce qui restait d'or en Allemagne,
88 accompagnées iais, en outre, on observe une forte diminution de
lexosdent d'ex- que l'Allemagne pouvait posséder encore de devi-
irtation de ses &trangires. Les devises de la Reichsbank servant
Brchandises de couverture i la circulation des billets, se mon-

taient, en Janv1er 1931, 4 333 millions de marks; en

Décembre 1911 8 167, en décembre }932, a 116 et en

Décembre 1933, & 8 millicns de marks. Ainsi dono,
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le Reichsbank a perdu, & peu prés, tout son stock

de devises servant de couverture, en méme temps qu'tel-
le a perdu tout ce qui lui restait d'or, De II€ mil-
lions en Décembre 1932, on tombs 4 8 millions en
Pin-TO33 :

En outre, la Reichsbank a toujours possédé des
devises autres que celles servant de couverture: cel«
les-ci aussi, ont diminué. A la fin de 1933, elle a-
vait encore 225 millions de devises autres que celles
servant de couverture, 4 la fin de 1934, elle en a
108, et sur ces I08 millions, 70 millions ont déja
recu une affectation, ne sont pas disponibles. De
sorte que fin 1933, elle a perdu tout ce qui lui res-
tait de devises servant de couverture, et fin 1934,
elle a perdu tout ce qu'elle possédait de devises ne
servant pas de couverturse,

I1 faut ajouter & cela qu'en 1932, I933, 1934,

il y a eu de fortes diminutions aussi des devises,
des avoirs & 1'étranger des grandes banques. allemandes,
Donc il y a eu une certaine exportation de ecapitaux,
en 1933 ot 1834, . ]
Mais cette fois, ces exportations de capitaux
ne sont plus accompagnées d'excédents d'exporta-
tion considérables de marchandises. En 1933, il y a
eu encore des excédents d'exportation, mais sensi-
blement plus faibles : 668 millions d'excédent d'ex-
portations de mrchandiseg, BEn 1934, au lisu d'excé-
dent d'exportations de marchandises, il y a un excé-
dent d'importations. La balance commercisle présente,
coette fois, non pas un excédenk, mais un déficit de
300 millions. Ainsi, malgré la sortie de capitaux, il
v a en 1934, un excédent d'importations de marchandi-
ses. |

Pourquoi ? Pour les raisons que nous avons déjé
données & propos de l'or : clest que d'autres facteurs
interviennent, en méme temps que les facteurs qui
contribuent & 1'égquilibre de la balance des comptes,
Si en 1934 notamment, il y a eu un excbdent d'impor-
tations de marchandises, si en I935 cela continue,
malgré les quelques paiements que 1'Allemagne fait
encore A 1'étranger, paiements surtout d'intéréts,
clest parce que la conjoncture allemande s'est modi-
fife, La situation actuelle, n'est pas une situation
de crise, comms en I93I, mais une situation plutdt
de prospérité. Cette situation de prospérité est =
dus, en grande partie, & 1'inflation monétaire plus
ou moins déguisbe, aux dépenses faites par le gouver-
nement pour éveiller ll'activité 2conomique et aussi
pour.les armements. L'augmentation des reverus dens
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le pays, due & 1'inflation monétaire et & 1l'activité
Sconomique amplifiée, entraine une demande accrue

de marchandises sur le marché intérieur allemand, Et en
offet, il faut remarquer que cet excédent d'importa-
tions provient de ce que, pour la premiére fois de-
~puis de longues années, 'le chiffre des importations,
qui n'avait cessé de déeroftre, a légdrement augmenté
entre 1933 et I934. Les exportations continuent encore
& fléchir, mais, pour la premiére fois, depuis de
nombreuses années, les importations ont augmenté :
4,500 millions en 1934, au lisu de 4.200 millions en
1985

Aingi, nous voyons en Allemagne des périodes

ol la thése de 1l'équilibre de la balance des comptes
par le mpuvement des capitaux, parait confirmée,

Mais 1l y a aussi des périodes ol les faits sont plu-
t6t contraires A cethe théorie. .

Chapitre VIIT

THEORIE AMERICAINE DE LTEQUILIBRE AUTOMATIQUE

ET LBES EMPRUNTS OU PLACEMENTS EXTERIEURS

La marchandise suit-elle le capital ?

x

§ I - Ltarpument tiré des emprunts ou nlacements?

Les défenseurs des théories de 1l'équilibre autome-
tique mr le mouvement de l'or et des capitaux n'ont
pas cherché seulement une confirmation de leur thése
dans le cas de rééguilibre de la balance des comptes.
Ils invequent certaines des conséquences entrainées
par les emprunts ou les placements extérieurs,

Nous disons : les défenseurs des théories par
le mouvement de "ltor ou des capitaux", c'est qulen
effet, nous allons examiner dans ce chapitre, non pas.
seulement la théorie de 1'équilibre par le mouvement
des capiteux, meis aussi par le mouvement de l'or, Sui-
vant certains Sconomistes, il s'agit uniquement de
mouvements de capitaux, suivant d'autres, le mouve-
ment de llor intervient pour beaucoup, & c06té des mou-
vements des capitaux. Clest pour cela que nous parlons
des mouvements de l'or et des capitaux, de sorte qume
la formule concise : "la marchandisesuit-elle le capi-
tal" ? devrait 8tre un peu a110ngée; "la marchandise
suit-elle les capitaux et 1'or" ? Hais, lorsqu'on dit :
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la marchandise suit-elle le capital, on sntend que
1'or est une espéce de capital aussi.

On invoque en faveur des théories de 1'8quilibre
certaines des conséquences qu'entrainent les emprunts
et placements extérisurs, Ces emprunts et placements
pourtant, correspondent & une situation toute diffés
rente du rééquilibre de la balance des comptes. Ces
emprunts et placements ne tendent pas au rééquilibre
de la balance, mais au conbtraire & combler le défi-
cit de la balance. Par conséquent, ces mouvements
de capitaux et d'or rendent possible 1l'exisbtence du
déficit, sont responsablaes de l'sxistence d'un défi-
cit de la balance des comptes. C'est grace aux capi-
taux obtenus de 1'étranger, qu'un pays peut importer
plus cu'il n'exporte, peut imperter olus qu'il ne
pourrait payer su moyen des postes actifs de sa balan-
ce. Bt plus augmentent les capitaux ainsi tirés de
1'étranger, plus va grossir le déficit de la balance
des comptes, Les emprunts et les placements ne sont
donc pas facteurs d'équilibre de la balance des comp-
tes, mais facteurs de déficit. S'il n'y avait pas eu
de mouvement de capitaux, il est probable que trés sous
vent le déficit ne se serait pas produit. Paisqu'il
faut payer ce qu'on achéte, si on ne trouve pas de
crédit, on n'achéte pas,

Si 1l'on s'appuie néanmoins sur le cas des emprunts
et des placements, c'est pour mettre en lumiére une
identité de mécanisme entre la maniére dont se réali-
sent certains de leurs effets et les procédés par les-
aguels s'établit l'équilibre de la balance des comptes,
L'identité est dans le mécanisme qui serait le mbme
dans les deux ocas,

Lors de 1'équilibre de la balance des comptes
par les mouvements de l'or ou des capitaux, il a'agis-
sait de mouvements s'effectuant des pays débiteurs vers
les pays créanciers. Les pays débiteurs envoyaient
de 1l'or, envoyaient des cepitaux, et c'est par 18, as-
surait-on, qu'il y aveit tendance & 1'exportation de
marchandises. Dans le cas des emprunts et placements,
au contraire, il s'agit d'une autre catbgorie de mou-
vements de capitaux, Les mouvements de capitaux et
dtor s'effectuent du pays créancier vers le pays dé-
biteur, Mais, 4 la suite de cette catégorie de mou-
vements de capitaux aussi, dit-on, entre en sction
le mécanisme qu'on avait vu 4 l'oeuvre lors du réé-
quilibre de la balance des comptes,

L'importation de capitemux et d'or déclanche, nous
1'avons vu & propos de 1l'égquilibre de la balance des
comptes, la série de consédquences suivantes %
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I°- Augmentetion de la quantité d'instruments
monétaires : monnaie métallique, billets de 1'ins-
titut d'émission, dépdts dans les banques, en contre-
partie de 1l'or ou des devises regus par les banques;

2°~ Hausse des prix, par application ds 1la t16~
orie quantitative de la monnaie;

3%~ comms effet de la hausse des prix, accrois-
sement des importations de marchandises de 1l'étranger.

Ces effets, dont on nous avait parlé 4 propos
de la balance des comptes, se produlsent aussi lors
des emprunts extérieurs; Les emprunts extérieurs ou
les placements entrainent augmentation des instruments
monétaires, hausse des prix, importations de marchan-
dises,

En méme temps, et corrélativement, mouvemerts
inverses dans les pays préteurs. En raison de 1l'exods
de leur or et de leurs capitaux, raréfaction des ins-
truments monétaires, baisse des prix qui détermine des
exportations de marchandises vers les pays emprunteu;s

CGuelle que soit la cause des emprunts et mBume,
si au moment de contracter un emprunt on ne se pro-
posait pas d'importer des marchandises, ces importa-
tions, dit-on, doivent se produire. Que 1'emprunt ait
eu pour but le développement des forces productrices
nationales ou seulement la constitution d'un stock
de devises étrangéres ou dlor devant servir de couver-
ture aux billets en circulation, le mouvement de mar-
chandises se dessinera toujours, comme conséquence
de la hsusse des prix, Au fond, pourrait-on dire, on
n'importe pas de capitaux, on n'emprunte pas de capi-
taux, on n'emprunte que des merchandises, Tout emprunt
contracté se double virtuellement d'un ordre d'achat
de marchandises, soit dans le pays préteur, scit dans
un autre pays. A Y'acquisition de dollars, de livres
sterling, de francs, est virtuellement annexée une let-
tre d'expédition de marchandises,

Certains économistes américains contempovalns :
Taussig, Viner, Angell, ont beaucoup insisté sur
ces effets des placements des capitaux dans les pays
neufs : le Cansda, les Etats Unis d'autrefois, Répu-
blique Argentine et ailleurs. Ces &conomisbtes, ont
procédé & des études comparées des divers mouvements,
ont confronté la courbe des variations des prix dans
les pays emprunteurs et dans les pays préteurs, le
volume des emprunts, les prix des marchandises, les
excédents des importations, afin d'éclairer la thé-
orie qu'ils exposent,

Ces confrontations, ils les ont souvert condui-
tes avec beaucoup de finesss, en imsistant, par exemple
non pas sur la hausse ou sur la baisse absolue des
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la différence dans le mouvement des prix des divers
pays. Ils ont encore insisté, non pas tant sur les
mouvements effectifs, que sur le contraste entre ce
qui a été et ce qui aurait probablement été sans 1'in-
fluence des mouvements de capitaux,

Sans doute, il s'agit 1a, non pss d'un jeu d'ac-
tions et de réactions conduisant & 1l'équilibre de 1la
balance des compbtes, mais au contraire & une aggreva-
tion du déséquilibre, 4 un eccroissement du déficit
de ls balance des comptes dans les'pays emprunteurs,dns
les pays irportateurs de capibans, qui vont et doivent deve-
nir importatours de marchandises. On estime cepsndant
gue la mise en mouvement du méme m canisme que dans
le cas de 1'4quilibre de la balance des comptes v1ant
confirmer la doctrine de 1l'équilibre aubomatique, Si
dann le cas d'emprunt aussi, 1'afflux de capifteux et
dlor provoque, par application de la théorie quanti i ba-
tive de la momnaie, la hausse des prix et de gros achats
de marchandises & 1l'étranger, c'est une preuve de plus,
preuve indirecte, que le mécanisme doit forctionner
aussl en cas de déséquilibre de la balance des comp-
tes et que 1l'envol de capitaux et d'or effectué alors
par les pays débiteurs dans les pays créanciers, doif
enbrainer encore variation des prix, mouvement de mare
chandises, lesquels conduisent finalement au reequl-
libre de la balance des comptes.

ligis, si on sé référe ainsi, 4 la fois, au pro-
bléme du réédquilibre de la balance et asux emprunts ex-
térieurs, le p01nt central de la thése semble se dé-

‘placer; il ne s'agit plus seulement du, rééquilibre de

12 belance; 1'idée commune aux deux séries de faits

- envigagés, devient 1'influence du mouvement des capi~

taux ou de ‘1'or sur le mouvement des marchandises. Qu&_
le déclanchement du mécarisme soit di, comme dans le
cas de 1'équilibre de la balance des comptes, i des

- mouvements de capitaux ou d'or des pays débiteurs vers
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les pays créanciers, ou qu'il s'agisse, comme dans
le cas des emprunts eytérieurs, de mouvements de ca-
pitaux ou d'or des peys créanciers vers les pays dé-

biteurs, ce & quoi on assiste, dans 1'un et 1l'autre GB&,

e'est & un mouvement de capitaux et d'or, dSterminant
des mouvements de marchandises de méme sens, La mar-
chandise suit le capital ou 1'or.

Telle ost la thése fondamentale, qui se confirme-

rait dans 1l'une et ¥'aubre situation. Dans 1l'une das
s%*uatlons, or affirme 1'équilibre de le balsnce des
"omptes grice su mouvement des marchandises du pays
o3 la balance sst en déficit vers le pays ol la balance

AR Gl
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est en excédent, Dans la seconde situation, le dé-
séquilibre va 8tre, sans doute, aggravé par le surplus
de marchandises que le pays emprunteur achéte au pays
préteur, Seulement, c'est toujours le m8me mécanisme
que nous observons : par une série d'actions et de
réactions, les mouvements d'or et de capitauxz abou-
tissent 4 des mouvements de marchandises de méme di-
rection.

§ 2 - Eléments dangereux que.la considération
des emprunts introduit dans les théories de 1'équi-
libre automatique -

Au premier abord, il semblerait que les théo-
ries de 1'équilibre automatique vont tirer une force
nouvelle de cette capacité d'adaptation & des hypo-
théses fort différentes. S'agit-il du probléme de
1'équilibre de la balance des comptes, on proclame
que les paiements du débitour, les mouvements dfor
et de capitaux, ne vonbt pas manquer de rétablir 1'4-
guilibre. Constate-t-on, au contraire, la persistance
de longues périodes de déséquilibre, pendant lesquel-
les des emprunts incessants vont combler le déficit
de la balance ? On déclare trouver encore une confir-
mation, non pas, sans doute, du retour fatal 3 1'é-
quilibre, mais au moins du fonctionnement efficace
du mécanisme qui doit y conduire. Dans un cas, on
trouve une confirmation dans 1'équilibre de la balen-
ce, dans 1'sutre cas dans l'identité du mécanisme. Ou
1'équilibre se réalise, ot alors se .vérifie la thése
de 1'é4quilibre automatique de la balance, ou il ne
se réalise pas, et comme alors des empruhts sont in-
dispensables au paiement des excédents de marchandi-
ses ou des services, se vérifie tout au moins la
thése que  la marchandise sult le capital, se véri-
fie au moins, la valeur du mécanisme, Et ainsi, de
situations toutes différentes et méme toutes con-
traires, on tire argument en faveur des théories au-
tomatiques. :

Certains, cependant, pourraient estimer que c!
st 18 aussi un é1lément de faiblesse pour la théorie,
La théorie automatique triomphe au cas ol 1l'édquilibre
se réalise; Blle triomphe également au cas ol le désé-
guilibre se prolonge, parce que tout au moins la mar-
chandise suit le capital. iais on ne sait plus au
juste alors & quoi la théorie prétend, si c'est 3
1'équilibre automatique ou si c'est, en méme temps,
au déséquilibre automatique; Blle s'accomuode & la
~fois de 1'équilibre st du déséquilibre. Un se demande
alors si c'est 1'équilibre ou le déséquilibre qu'elle
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implique. La théorie gagne en force dialectique, mais
peut-dtre sa force logique interne s'en trouve-t-ells
amoindrie,

En outre, la théorie sn s'étendant, en s'annexant
une partie de la question des emprunts extérieurs,
en passant, de la thése de 1'équilibre de la balence
des comptes, 4 la thése plus large, & deux branches,
que la marchandise suit le capital, cette théorie perd
de son optimisme, se dépouille de tout ce qu'il y avait
d'harmonie providentielle dans son automatisme régu-
loteur., La théorie introduit en elle un élément perturl
teur, qui trouble son harmonis,

On se félicite de découvrir le méme mécanisme au-
tomatique dans le cas des emprunts; L& encore la mar-
chandise suit le capital. M¥ais clest alors au détriment
de 1'8équilibre de la balance des comptes. En cas d'en-
prunt, en effet, par un pays, dont la balance s'éta-
blissait jusque 14 & peu prés en équilibre, c'est 1l'em
prunt, c*est son affectation 4 des schats de marchan-
dises étrengéres ou & des services, qui crée le défi-
cit de la balance des comptes. Cl'est le fait m8me que,
gréice au mécanisme invogué ou indépendamment de ce
mécanisme, la marchandise suit le capital, qui est
responsable de 1l'apparition du défiecit.

Supposons un pays, dont la balance des comptes
soit & peu prés en équilibre et qui emprunte : Tant
que 1'emprunt n'a pas donné lieu & des achats exté-
rieurs, tant que l'emprunt est conservé en devises,
ou en or, par le pays débiteur, rien ne vient s'ins-
erire encore dasns les comptes passifs de la balance, &t
les sommes détenues en or ou en devises pourraient
facilement servir au remboursement éventuel de l'em=
prunt, L'endettement est comme s'il n'existait pas.

Le déficit de la balance des comptes et l'endettement
réel n'apparaissent que lorsque des importations de
marchandises suivent les importations de capital. Si
les emprunts continuent et si ces nouveaux emprunts
ne sont pas destinés & des paiements d'intéréts ou
au remboursement de capitaux venant 4 échéance,
ces nouveaux emprunts vont encore aupgmenter les impor-
tations de marchandises, grossir le déficit de la ba-
lance, Bt plus 1z merchandise suit le capital, plus
se ponfle le solde passif de la balance des comptes,
plus augmente 1l'endettement réel,

Ltoxemple de 1'Allemagne a montré tout ce qu'il

‘peut y avoir de fécheux pour le débiteur et ultérieu-

rement aussi pour les créanciers, dans le lien entre
le mouvement des capitaux et celui de la marchandise.
Les facilités pour 1'Allemagne d'obtenir des crédits
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4 1textérieur, facilités extrBmement grandes, puis-
que 1'Allemagne se plaint qu'on lui a imposé praesque
les emprunts, ont multiplié, en Allemagne, 4 coté
d'importations vraiment utiles, des importations de
marchandises, qui ont constitué des dépenses inu-
tiles, somptuaires, des gaspillages certains, Ltinflu-
ernce des emprunts sur les importations de marchandises,
a &%¢ un des facteurs funestes de 1l'agsravation de la
balance des comptes allemande de 1624 3§ 1928,

Surtout guand 1'influence des capiteux sur la
marchandise conduit 2 des achats improductifs & 1'4-
tranger, le difficulté devient plus grande, pour lla-
venir, de rdtablir 1l'équilibre de la balance des
comptes. Plus on emprunte, plus les achats sont im-
productifs, et plus ls paiement des intéreéts ou le
remboursement, & 1'échéance, du capital emprunté, cons-
tituent une lourde charge, gqui peut retarder pour
longtemps l'heure du rééquilibre de la balance et mé-
me 1'emp&cher pour toujours,

L’nqulllove m8me de la balance des paiements peuf
S§tre mis en danger par ces mouvements de marchandi-
ses corrélatifs des mouvements des capitaux, notem-
ment quand les emprunts ont été contractés & court
terme. Nous rappelons encore que, tant que ces em~
prunts sont demeurés 4 1'&tat de devises, & la dis-
position des banques du pays emprunteur, le rembour-
sement an est alsé, liais si ces emprunts & court ter-
me ont.permis de financer des importations de marchan-
dises, lesquelles constituent des emplois de capitaux -
4 long terme, le remboursement, s'il est exigé, peut
apparaltre fort difficile, Les &teblissgements ou les
organismes emprunteurs peuvent se trouver hors d'é-
tat de satisfaire & leurs engagements, La balance
des paiements slle-méme, peut atre en détresse, lci
encore, l'exemple récent de 1'Allemagne s prouvéd le

.péril que les scquisitions inconsidérdes de marchan-

-

dises étrengdres, que les immobilisabtions, 4 cet ef-
Pet, de fonds amprurtés au dehors & court terms, peu-
vent constitusr pour la balance des paiements d'un
pays.

Voiléd évidemment qui nous éloigne de 1l'optimis-
me, dont se bergaient les théories de l'équilibre ds
la balence des comptes par le mouvement de 1'or et
des capitaux, En ajoubant la considération des em-
prunts aux conceptions anciennes, les partisans des ,
théories de 1'équilibre ont pu croire qu'lls enrichis-
sent leur doctrine d'une argumentation précisuse,
Mais 41 arrive gqu'en meStant au premier plan le prin-
cipe gque la marchandise suit le capibal, & la plsce
du principe bienfaisart de 1l'4guilibre eutonatique
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de la balance, ils ont porté plutdt atteinte i la |
validité de ce nrlnolne. Le mécanisme pgréce auquel

la marchandise suit le capital, s'il a parfois pour
offet le rétsblissement de 1'3qu111bre entratne
d'autres fois de désastreuses accentuations du dé- |
séquilibre. A 1l'action auto régulatrice, self correc-
ting, du mécanisme invoqué, s'ajoute une action auto
destructrice, auto pertubatrice de 1'équilibre. Le
méoanisme sauveur, devient facteur de déséquilibre
et d'un déséquilibre susceptible de se prolonger du-

. rant d'amples périodes de temps. Perspectivses pessi-

aistes, qulen introduit dans la doctrine, d'autant
plus pessimistes, qu'on peuk se demender s'il n'est
pas plus exact gue la marchandise suit le capital
en cas dlemprunts extérieurs, qu'en cas d'dquilibre
de la balance des compiss, si ce n'est pas la branche
pessimiste de la doctrine, gui se vérifie mieux que la
branche optimiste,

§ 3 - Critique du mfcanisme invoqué -

Nous n'avons pas 1l'intention d'étudier le fond
de la question, de recharcher si la marchandise suit
bien le capital &% pour quelles raisons, Ce gue nous
rechercherons c'est seulement si jouent bien les di-
verses parties du mécanisme invoqué par les théo-
ries de 1'équilibre automatique. Clest le mécanisms
lui-méme invoqué par ces théories que nous exami-
nons, :

D'aprés ce mécanisme, comandé par le théorie
quentitative de la monmsie; ¢ui demeure le fondement
de toute la conception, on wevrait, au cas d'emprunt
extérieur ou de placement, constater :

I°- Un acoroissement de la circulation monétaire
dens le pays emprunteur;

2°~ Une hausse dos prix dans le méme pays;

3°~ cebtte heusse des prix devrait Gtre due reel--
lement 4 1l'emprunt;

4°~ Un mouvement de marchandises du pays prateur
vers le pays emprunteur;

; 5°~ & cause de ce courant de marchandises, réson»
tion du stock de devises que 1'emprunt avaeit mis pro-
visoirement & la disposition de 1'emprunteur.

Voyons successivement si c'est bien ce gue 1'on
observe guant 4 ces cing p01nts ‘

- I1 doit y avoir, & la suita de 1'emprunt ac-
croissement de la circulation monétaire dans le pays
emprunteur, En effet, cet accroissement se produit.
souvent. Les ocapitaux étrangers, comme nous l'avons
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expliqué, sont portés dans les banques contre remise "
par les bangues de¢ billets ou inscription au compte des
dépdts, lesquels grossissent le volume des instru-
ments monétaires. Mais, il v a des cas cependant ol
1'accroissement de la circulation monétaire n'a pas
lieu. 11 en est ainsi lorsque les particuliers de 1'B-
tat emprunteur gardent les devises 4 leur disposition
dans le psys “trangsr, en vue dtachats ultérieurs
ou en vue d'autres emplois extérieurs, Alors pas
d'augmentation de la circulation interne., Second cas 3
quand 1'Etat emprunteur céde les devises & l'institutb
d*émission en paiement d'avances antérieures qui
lui avaient &£té consenties, Dans ce cas encore, pas
d'augmentation de la circulation monétaire int’rieu-
re, Troisiéme cas : lorsque l'emprunt est contracté
par la Banque Centrsie elle-wmbme, uniguement en vue
d'accroftre son encaisse-or ou devises pour fortifier
le gage des billets ou une nouvelle émission corres-
pondante. Daps ces divers cas, pas d'augmentation de
la circulation mondétaire, =

2éme point : Clest le point le plus 1mportant
Clest 1'affirmation qu'il y a hausse des prix dans le
pays qui recoit les capitaux, Cfest 14 la pidce essen-
tielle du mécanisme. Or, on observe parfois 1%'absence
de la hausss des prix en question, m®me lorsque, 3
la suite des emprunts, grossit la circulation monétaie-
re et méme parfois lorsque augmentent les importations
de marchandises, I1 y a bisn augmentation de la cir-
culation mondtaire; il y a bien importations de mar-
chandises; mais ces importations ne sont pas dues
au mécanisme examiné, puisque manque la hausse des

Prix, :
Voici quelques cas ou il en a &té ainsi :
Nombre de nations de 1'Burope centrale : 1'Alle-

magne, l'Autriche, la Pologne, ont aux environs de 1'é~

poque ol elles ont stabilisé leur monnaie, entre 1924

. et 1928, procédé & des emprunts extérieurs qui les

ont aidées & accroitre la couverture or-devises de
la circulation monétaire et aussi & sugmenter la cir-
culation, Cependant, on n'a pas constaté, au moment
de cette stabilisation monétaire dans les divers pays
d'Europe Gentrale, qu'une ascension des prix en soit
résultée, e

Second exemple : en Allemagne - nous avons cité
tout & 1'heure 1l'exemple de 1'Allemagne & 1'Spoque
de la stabilisation, nous nous occupons maintenant de
l'époque postérieure 4 la stabilisation.- ultérieu-
roment & la stabilisation entre 1924 et 1928, on a
observé un large courant d'importation de capitaux
et d'or. Ce large courant de capitaux et d'or s'est

Source : BIU Cujas
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bien accompagné d'un courant d¥importations de mar-
chandises, liais on ne peut prétendre que le mouve-
ment de marchandises ait été la conséquence d'une
hausse particuliére des prix allemands. Entre 1924
et 1928, les prix allemends ont subi des variationg
assez faibles en hausse ou en baisse, en concordan-
ce avec la conjoncture et qui n'ont rien eu d'essen-
tiellement différent de ce qui s'observait ailleurs,

Troisiéme exemple, relatif & la France : En
France, 1l y a bien eu, entre ISI5 et I9I9, & la fois
emprunts extérieurs, énormes importations de marchan-
dises et forte hausse des prix. lais, en I920, les
emprunts ont continué; cette fois c'étaient des em-
prunts commerciaux & la place des emprunts des gouver-
nements amis., Les emprunts ont donec continué, les lar-
ges importations de marchandises également, Mais on
ne peut pas dire que les prix-or francgais alent &té
perticuliérement élevés. Les prix or frangais en
1920, sont tombés, en effeb, au-dessous de la parité
des prix eaméricains, L'abaissement des prix or frap-
gcais au-dassous des prix or mondiaux, n'a pas arré-.
té le flux incessant des marchandises Strangéres,
Le flux ne s'arrétera qulen 1921, mais non comme con=
séquence d&'une infériorité des prix or frangais,
puisque justement cette infériorité va disparaitre
en I92I, Ainsi, le mouvement des prix n'a été ni
la cause des grosses importations en I920, ni la
cause de l'arrdt des grosses importafions en I92I,
puisquten 1920, il y avait de grosses importations
quoique les prix or frangais fussent inférieurs aux
prix mondiaux, et en I92I, il y eut arrét des gros-
ses importatlons, quoique les prix or frangais alent
cessé d'8tre inférieurs aux prix or mondiaux,

3éme point : affirmation que la hausse des pﬁu

. quand elle survient est réellement due & 1'emprunt.

11 ne suffit pas qu'on constate une coincidence de 1'
emprunt et de la hausse des prix, 11 faut encore
pour qu'ait bien fonctionnd le mécanisme indiqué que
la hausse des prix soit due & l'emprunt.

Or, m8me dans le cas ol s'observe, en effet,
1z progression des prix, on ne peut pas toujours
1'attribuer avec certitude aux importations de capi-
taux ou d'or,

En France, entre 1915 et ISI9, nous avons bien
U emprunts aux alliés, ascension des prix et impor-
tations énormes de marchandises, Mais les facteurs
de 1'6lévation des prix en France n'ont gudre consis-
té dans les importations de capitaux, Les vraies rai-
sons de la hausse des prix en France ont €té d'une
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part les conditions de 1l'offre et de la demande; inten-
se accroissement de la demende & cause des besoins
militaires et, au contraire, grande restriction de
1'offre.de la production, & cause du grand nombre de
tragailleurs mobilisés, D'autre part, agissait une
forte inflation des revenus due & l'inflstion monétai-
re. A cause des avances que la Banque de France con-~
sentait 4 1'Etat. L'inflation ne provenait pas des
emprunts, puisque d'ordinaire 1'Etet utilisait direc-
tement au dehors ces emprunts en achats de marchandi-
ses. I.'Etat, 4 ce moment-14, ne cédait pas lées.de-
vises 4 la Benque de France pour en obtenir des bil-

Jets. Il utilisait & 1l'extérieur les crédits qui

Iui étaient ouverts et, indépendamment de 1'semprunt,
il s e faisait avancer des billets par la Bangque.

La hausse des prix doit &tre attribuée, en partie,

8 cette inflation de billets. Elle ne peut Bbre abtri-
buée aux importations de capitaux.

On insiste beaucoup, dans les &tudes sur la
question, sur ls cas des pays neufs, du Canada, par
exemple, & certaines époques. Mais, méme alors, ménme
dans le cas du Canada, nous ne sommes pas slirs qu'on
doive s'en tenir, pour expliquer la hausse des prix,
au seul jeu du mécarisme indiqué. Nous ne croyons
pas que ¥a hausse des prix tienne unlguemsnt aux im-
portations d'or, 2 l'accr01ssement des instruments
monétaires, La hausse des prix est toute raturelle
dans un peys neuf, pauvre, auquel la mise en va-
leur de ses richesses naturelles imprimc un brusque
essor. La hausse des pr“x au Cansda, ctest pour une
grande part’ 1a hausse que nous constatons dans :
n'importe quel pays durant la période de prospérité
industrielle, durant la période d'mctivité économique.
Hausse des prix due aux &changes, amplifiés, & 1'embau-
chage de nombreux ouvriers, i l'augmentation des re- :
venus et non paes seulement & 1'influence autometigue
des stocks d'or et de la circulation monétaire.

Le déclanchement du mécanisme qu'implique la
théorie de 1'équilibre automatique ne s'observe done
pas toujours comme effet des emprunts : le hausse
des prix manque souvent et méme quand elle survient,

il n'est pas sfir qu'elle résulte ou qu'ells résulte
uniquement de 1'augmentablon de woyens de paiement,
Par suite, dans ls cas ou effectivement la marchandise
a sulvi le capital, o'est & une autre théorie qu 11-
faudrait faire appel pour expl:qaer le mouvement.

4° point : aeffirmation gqu'un mouvement de: marchan_

‘dises se produit du, pays préteur vers le pays emprun-

teur, que la marckandlse suit le capitel,
Ceci encore se vérifie forbt souvent, mais pas

Source : BIU Cujas
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toujours, Aprés la guerre, l'Angleterre a repris sa:
politique de placements extérieurs qu'elle a poursui-
vie jusqu'en I930. Bt, en mOme temps, les préts et
placements & l'étranger des Etats Unis ont pris une
rmrande extension. Les exportations amdricainaes de
eapitaux ont &té accompagnées de fortes exportations
de marchandises. Mais, on ne peut pas faire la méme
ohservation pour 1l'Angleterre., On ne constate pas,
gue les préts et placemsnts anglais aient favorisé
des exportations de marchandises snglaises. Bn
considérant d'ensemble les mouvements de capitaux
anglo-américains et méme en tenant compte des sommes
retournées vers les pays préteurs au titre des répa-
rations, on peut affirwer gu'une large portion des
caplbaux anglo-américains prétés, placés au dehors,
n'a pas 6té suivie d'exportations de marchandises cor-
respondantes, :
Le capital peut, en effet, recevoir dans les pays
emprunteurs des emplois autres que 1'echat de marchan-
dises au dehors. Il peut servir 4 l'acquisition de
valeurs mobilisres étrangéres. Il peut &tre la source
d*une thésaurisation prolongée d'or et de deviges,
soit qu'augments l'encaisse or-devises des instituts
d'émission, soit que se gonfle le portefeuille de
devises ditemu par les établissements publics ou
les sociétés privées, Une large thésaurisation de cette
nsture, a constitué une des caractéristiques dg 1'a-
prés guerre dans nombre de pays emprunteurs. Par con-
séquent dans une wmesure correspondante, la marchan-
dise n'a pas suivi le capital. Comme ne s'est pas
S dessinde la heusse des prix consécutive aux emprunts
que prévoit la théorie de 1'équilibre automatigue, la
thésaurisation des devises, la conservation par devers
sol des devises, a pu longtemps persister, sans déter-
mniner le supplément d'importation de merchandises que
la théorie de 1l'équilibre implique.
5éwe point : & cause des mouvements de marchan-
dises, devrait se produire la résorption du stock
de devises et d'or gue 1'emprunt avait mis provisoi~-
remunt 3 la disposition de 1!'emprunteur,
sn@runhou* a des devises et de 1'or i sa dis-
poqitlor S'il achéte des marchandises, il les paie
aveos ces devises ou cet or, Par conséquent, le mou-
vement de marchandises corrélatif au mouvement du
capital doit peu & peu épuiser le stock d'or et de
devises possédé, Or, la résorption du stock' de devises
ot du sbock de métal jaune que 1'omprunt a mis @ !
la disposition du pays d ébiteur peut ne pas se pro- .
duire. On a constaté souvent qu'elle -ne s'est pas pro-

Source : BIU Cujas
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duite, parce qu'on n'a pas acheté de marchandi
on a voulu conserver les devises ou llor proven
des emprunts,

On s'explique per 14 que postérieurement i la
guerre, une série de discordances aient pu étre
obgervées dans beaucoup de paws de l'Europe conti-
nentale, qui ont bien regu des emprunts importants,
tamment des pays anglo-saxons, mais qui ne leur ont
pas donné, dtune facgon totale, 1'emploi que priéveis
la théorie de 1'équilibre subomatique, On a pu ag-
sister 4 un large accroissement-de la circulation
monétaire dans ces pays depuis 1924, Meis il n'y a

ce
1
pLat

o1 we

S
ne

pes eu véritablement une hausse des prix plus accen-

tude que dans le reste du globe. Par conséguent, le

mouvement de marchendises, ne s'est manifestd qulan

partie. On a bién importé, mais les excédents d'im-

portation de marchandises n'ont pas 4galé le montant
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des capitaux empruntés. Bt par suite de grandes quan-

tités d'or et de devises ont pu demeurer & la dispo-

sition des nations eﬂprunteuses, De la sorte a pu

dtre largement pratiquée la politique du gold exchan-

ge standard et une ample masse de capitaux flotbauts

a pu se constituer. Ces deux particularités de 1'a-
prés guerre sont dues l'une et llautre au fait que
la marchandise n'a pas toujours suivi le capital,

11 faut donc clore ce chapitre, en déclarant que

1'argument tiré des emprunts n'accroft pas autent
guton l'avait cru la force de la théorie de 1fégui-
libre par les mouvements de 1l'or ef des capitaux,

I1 arrive souvent que le mécanisme prévu ne joue<pas
et quelquefois méme il est dérogé au principe gus la
marchandise suit le capital, Tant6t ce n'est pas par
ce mécanisme que le mouvewent des marchandisas s'ef.

fectue, et tantdt méme le mouvement des marchan-
dises ne s'observe pas. De plus, la considération:
des amprunts introduit dans la théorie de 1%équili-

bre automathua un éiément de pessimisme qui troubls

le earactéroe harmonieux des perspectives qu'elle
faigait entrevoir,

Chapibre IX

EXISTE-T-IL UNE TENDANCE A L'EZQUILIBRE
DANS L4 DISTRIBUTION MONDIALE DES CAPITAUX

wésentée

§ T - La théorie qui pourrait étre

Nous svons mortre, dansg les leogons antérisures,
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des comptes par le mouvement de l'or en méme temps
que stétablirait cet &quilibre, tendrait aussi 4 sté-
tablir un autre équilibre : "1'8quilibre dans la
distribution mondiale de l'or"., Le méme mécanisme -
conduisait aux deux équilibres. La maniére dont 1lor
agissait pour rétablir 1'équilibre de la balence des
comptes, tendait, en mbéme temps, & restaurer 1'équilit
bre dans la distribution mondiale de 1!or,

La théorie de 1l'équilibre de la balance des
comptes par le mouvement des capitaux, telle gue ‘
nous ltavons exposbe, wst toute calquée sur le théoris

-
]
:

. de 1'équilibre par le mouvement de 1l'or, Nous l'avons

présentée comme la transposition de la vieille théorie
classique dans un monde ot les paiements se font beau-
coup plus au moyen du crédit, au moyen de monnaie
papier ou de monnale scripturale qufau moven de la
mornaie métallique, Continuant la transposition jus-
gulau boubt, nous devons nous demander s'il n'existe %
pas également une tendance 4 1'équilibre dans la dis-
tribution mondiale des capitaux., Cette fois encore,
le méme micanisme conduirait simultanément & 1'équi-
libre principal et 4 un équilibre subsidiaire.
D'aprés la théorie de 1'équilibre de la bLalance
des comptes par les mouvements de capitaux, su cas g
de déséquilibre, au cas, par exemple, d'une belance
en excédent; 1l'afflux de’ capitaux, de devises étran-
péres, l'augmentation consécutive de la circulation
monétrire en raison de 1'échange des devises & la
Bangue contre de la monnaie nationale, dd%ermine une
hausse des prix intérieurs, laguelle provoque das
importations de marchandises provenant des pays &
balance en déficit, Déplacements de marchandises qui
entrainent progressivement 1t'équilibre de la balancs
des comptes, Mals, en méme temps, de ce pays ol la
balance est en excédent et ol les capitaux abondaient,
les capitaux, les devises, vont sortir pour payer
justement le supplément de marchandises acguises dans
les pays & balance déficitaire dans les pays pauvres
en capitaux, pasuvres en devises, Simulbanément dono,
tordrait & se rétablir 1'équilibre dans la beslmncse
des comptes et un certein d-uilibre dans la distribu-
tion mondiale des capitaux, Bquilibre de la balance
des comptes et équilibre dans la distribution mondialée
des capitaux, iraient de concert, de méme qu'allaient
de concert 1'équilibre de la balance des comptes par
le mouvement de 1'cor et 1'équilibre dans la distrihkg
tion mondiale de 1'or dans la théoris précédesment e-
xaminée,

Nous ne prétendons pas qu'il soit cuestion de o6l
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équilibre subsidiaire dans les écrits des édconomistes
" qui défendent la thédrie de 1'équilibre de la balance
des comptes par le mouvement des capiteaux. Ils n'ont
point examiné cet aspect de la question. Msis la ten-
dance & un certain équilibre dans la distribution
des capitaux semble bien impliguée par la théorie
et semble bien impliquée aussi par ls parallédlisme
entre cette théorie et la théorie de 1'8quilibre par
le mouvement de 1'or, Ici, nous ne faisons pas d'his=
toire des doctrines, mais de la science 8conomique.
Nous ne nous occupons pas des opinions exactes des
théoriciens, mais des théories sen slles-mémes, de
| leur valeur propre, de leurs consdquences logiques,
L Nous pouvons donc nous demander si cet équilibre sub-
f sidiaire, cet équilibre dans la distribution mondiale
des capitaux s'observe bien, afin d'examiner dans
tous ses aspects 1la théorie de 1'équilibre par le
mouvement des capitaux et ses conséquences,

lo qu'il faut Mais quel sens faudrait-il dorner & cette notion
sntendre par de 1'équilibre dans la distribution mondiale des ca«
fuilibre pitaux ? Il n'est pas question de 1'équilibre dans le
ans la dis- monkant des capitaux de toute nature possédés par
iribution ./ les pays. Par capitsux, il faut entendre ici, les ca-
pndiele des pitaux dont on dispose, & court terme, & 1'étranger,

fapiteux autremement dit les devises, Nous avons wvu, en effet,
» qu'au cas de déséquilibre de la balance des comptes,
ce qui feit jouer le mécenisme prévu pour le rehour
8 1'équilibre, ce sont les devises, les créances &
court terme ,sur 1l'étranger, Ce "sont des devises que dans
les pays & balance en excédent on porte aux bangues en
échange de billets ou de dépbts, de manidre que pro=
gresse la circulation mondtaire et gue se dessine la
heusse des prix, D'autre part, c'est une pénurie de
devises qui s'ebserve dans les pays & balance en défi-
cit, On demsnde aux banques plus de devises qu'on ne
leur apporte et on les paie avec des billets ou avec
des dépdts; d'ol restriction de la circulation moné-
taire et baisse des prix. Equilibre dang la distribu-
tion mondiale des capiteux, signifierait donc, dans ;
notre matiére, équilibre dans la distribution mondiale
des devises, tendance 4 ce que, dans les pays riches
en devises, les stocks de devises aillent en diminuant
et que dans les pays pauvres sn devises, les stocks -
de devises tendemt & croftre. De fagon que chaque pays
parvienne & posséder le montant de devises qui lui est
nécessaire pour ses paiements & 1'étranger, qu'il y i
ait un équilibre dans la distribution mondiale des de-
vises, corrélatif & 1'équilibre de la balance des comp~
tes, ' :

S5'il y a, en effet, déséquilibre de la balrrce

* Les Cours de Droit” U Répétitions Ecrites et Orales
Source : B3y S4jase pDE LA SorbonNNE, 8 Reproduction interditn
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des comptes, déficit par exemple, il y a aussi disette
de dovises, Cette disette par la dbflation monétaire
et la baisse des prix qu'elle déterminera, poussera
8 l'accroissement de l'exportation de marchandises,
laguelle tendra d'une part & rétablir 1'équilibre de
la balance des vozptas et dlautre part, & reconstituer
le stock de devises nicesseires sux paiements, S'il

vy a excédent de 1s balance, il y a également surabon-
dance de devises, laquelle par 1l'inflation monétaire

- et la hausse des prix quielle provoque, va stimuler

une augmentation des importations de marchandises,
Gréce & quoi se rétablirait d'une part 1'équilibre
de la balance et s'observerait, d'autre part, la résorp
tion finale de ce qu'il y avait de pléthorique dans
les stocks.de devises détenus,

~ Chagus pays tendrait ainsi & avoir la quantité
de devises dont il a besoin, I1 peut parfois en avoir
plus, parfois moins, parfois trop, parfois pas assesz,
mais le déséquilibre tendrait & se corriger de lui-mé-
me. S'il en a trop, le développement des importations
de marchandises, aménera la diminutien des stocks de
devises. S'il n'en posséde qu'insuffisamment, le dé~..
loppement des exportations tendra & reconstituer le
stock des devises, : '

On voit ainsi que le paralléllsma avec l'eqpllibﬂ
par le mouvement de l'or, s'cbserverait exactement,
Dans 1'un et l'autre cas, excbddent et déficit ten-
draient & se détruire eux-mémes. L'excédent de 1'Yor
ou 1l'excédent des devises d'un pays finit par étfe
résorbé graéce aux mouvements que cet excédent ou ce
déficit déclanche lui-méme,

N'y a-t-il pas cependant une différence avee 1tort
L'or sert & la fois pour les besoins intérieurs et
pour les besoins extérieurs, Méme aprés satisfaction
de tous les besoins extérieurs, une assez grande quan-
tité d'or reste nécessaire pour les besoins domesti-
ques. Au contraire, les devises, ne servent, en prin-
cipae, cufaux paiements extérieurs, L'équlllbre signi-
fierait-il, pour les devises, la possession d'une quan-
tité de devises juste égale aux paiements & effectuer !
L'absence de tout surplus, de tout sbock libre de de-
vises ? Il ne faut pas aller si loin, Un stock de ;
devises dépassant quelque peu le montant des paiements
8 effectuser, un certain gtock libre de devises, est
sirable pour répondre aux besoins qui peuvent se pré-
senter, stocks provenant d'excédents anciens de la
balance ou d'emprunts effectuds par les banques auprés.
de leurs correspondants étrangers, La détention d'un
petit stock de devises de cette nature, constituerait
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dono 1'état d'équilibre, Le déséquilibre n'apparaitrait
que si le montant des devises possédées dépasse large-
ment le stock libre nécessaire pour l'avenir immédist ou
est inférieur & ce stock, |

o

§ 2 - Obstacles et contradictions,

iIi'abo‘ndantes L1équilibre entendu comme on vient de l'indiqﬁer,
weumilations tend-il 4 se réaliser ? Nous avons montré que pour
ip devises l'or, 1'équilibre dans la distribution n'est nulle-

puvent avoir ment un fait d'observation courante; que de fortes
lleu sans qu' accumulations d'or peuvent se produire st persister

ly ait ré- longusnent,; sans qulautomatiquemert des forces entrent
grption au-  en action pour chasser au dehors 1l'excédent. Il en
matique est de meme pour les devises. D'abondantes accumula-

tions de devises peuvent avoir lieu sans conduire au-
tomatiquement & leur résorption prochaine,
Lorsqu'ton déclare que la marchandise suit le ca-
pital, on pense & ce cui constitue 1'un des emplois .
sugceptibles d'6tre donnds aux devises : l'acquisition
de marchandises étrangéres, Cet emploi est, en effet,
1'un des plus importants, Mais on ne doit pas oublier
qu'il en est d'autres. Un second emploi consiste dans
1'acquigition a4 1%'étranger, non pas de marchandises,
mais de valeurs mobiliéres ou de biens immobiliers, ou,
dans la participation dans des entreprises industriel-
les, Un troisiéme emploi clest 1l'utilisation des de-
vises pour le paiement des dettes extérieures : det-
i tes privées, dettes d'Etat, dettes résultant des trai-
tés de paix, dettes provenant d'emprunts antérieurs,
dettes de capital ou dettes d'intérdts. Un quatriéme
emploi consiste dans l'acquisition d'or qui peut &tre
conservé indéfiniment & la Banque centrale ou dams
la circulation intérieure. Autrefois il y avait cir-
culation intérieure d'or et on songe, en France, & la
rétablir, Un cinquiéme emploi donné aux devises, c'est
la thésaurisation prolongde des devisges dans les ban-
ques privées ou & la Banque d'émission,

On voit done qu'il y a bien des emplcis possibles
donnés aux devises en dehors de l'achat ds marchandi-
ses et on peut expliquer ainsi que les devises ne
solent pas en totalité employées en achats de marchan-
dises.

Mais, pour ce qui est de 1'emploi indiqué en der-
nier, de la conservation prolongée d'un portefeuille de
devises, de ce que nous avons appelé la thésaurisation
des devises, il faut bien préciser en quoi cette thé-
saurisation des devises contredirait & 1'équilibre dans
la distribution mondiale des devises, Pas plus que pour
; 1'or, la possession par un pays, i un certain moment, 4t

Source : BIU Cujas
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une quantité importante de devises, ne constitue par
elle-mSme une exception sux théories de 1'équilibre,
Cotte détention de devises de wéme que la détention

dlor, signifie ssulement que provisoirement 1'é&quilibn
n'existe pas, que pour le moment le capital possédé
regoit un emploi autre que l'achat de marchandises;
qu'il est plecé, & 1'8tranger, sous forme de dépts

ou de créances & bréve échéance. Mais le capital dont
il s'agit bénéficie souvent d'un véritable dédouble-
ment : d'une part, les banques placent su dehors leurs

‘devises; mais d'autre part, fréquemment, les banques

ont payé ces devises en monnaie nationale aux particu-
liers qui les leur apportent, Et ces palements par
les banques entrainent accroissement de le circulation
monétaire, accroissement des billets et des dépdts,
C'est un phénoméne que nous conneissons, que nous a-
vons obssrvé en France en 1526-1927, c'edt la double
inflation &4 l'intérieur et & l'extérieur qui peut
résulter du mouvement des devises.

Ceci n'est pas contraire 4 la théorie de 1'équi-
libre, Mais ce qui est impliqué dans cette théoris,
c'est que ce gonflement de la circulation monétaire
nationale, doit entrainer, en vertu de la théorie
quantitative, hausse des prix, et, comme conséguence,
des schats de marchandises étrangéres et finalement
la résorption des devises par le paiement des marchan-
dises importées. |

La théorie de 1'équilibre automatique, ne nis
done pas qu'on puisse donner pendant un temps aux
capitaux un emploi autre que 1l'achat de marchandises, i
mais elle prétend que cet emploi ne saurait grande-
ment se prolonger. Elle ne nie pas qu'on puisse possé=
der un portefeuille de devises, mais elle annonce 1'6=
puisement progressif inévitable de ce portefeuills.,
La constitution de ce portefeuille de devises, doit
étre le premier chainon d'une série dlsctions et de
réactions qui doit aboutir & son dégonflement 3 ‘peu
prés complet. Il peut y svoir placement des capitaux
possédés en devises, mais il y a corrélativement, grac
au dédoublement du capital, une augmentation de la
circulation intérieure qui doit finir par vider ce |
portefeuille de devises, qui doit aboutir & la convers
sion forcée des devises en marchandises., La dérogaMMH
4 la thése de 1'équilibre, n'est donc pas dans la dé-
tention sccidentelle de larges quantités de devises.
Elle est, dans la détention prolongése, dans la thésai=
risation persistante des devises, Elle est dans la ’¥
non résorptlon du stock des devises malgré les annces
qui stécoulent, %

%




La thésauri-
sation des
devises

en Allemagne

Source : BIU Cujas

b N e R e N i e LR 1oL e T LA

261 Economie politique (Doctorat) ‘ 261‘;

Si la mgrchandise suivait toujours le capital,
cette résorption du stock de devises se ferait
nécessairement, La non résorption du stock prouve
qu'il n'en est pas ainsi. Les développements de ce.
chapitre se rattachent étroitement & ceux du cha-
pitre précédent, Il s'agit ici du méme probléme sous
un autre aspect.

§ 3 = Les faits récents et la thésaurisation
de devises,

Pour que 1'équilibre dans la distribution des
capitaux s'éteblisse, il faudrait que nous assistions
2 une prompte résorption des devises, lorsque les
devises s'accumulent dans un pays, Or, deux grands

faits réesnts, qui figuremt parmi les traits carac-

téristiques de 1'histoire Sconomique contemporaine,
nous apportent le témoignage d'une thésaurisation
prolongée de devises :

D'une part, la diffusion du gold exchange stan =
derd, qui signifie détention persistante de devises
par les Banques d'émission., D'autre part, la forma-
tion d'une masse de capitaux flottants et vagabonds,
qui signifie théseurisation de devises par les ban-
ques privées et les particuliers,

On connait tout le développement du gold exchan-
ge standard aprés la guerre, On sait comment il est

- devenu, soit en fait, solt en droit, 1l'un des prinei-

paux Systemes monétalres appliqués dans le monde, =

Une forte thésaurisation de devises a lieu ainsi dans
de nombreux pays, soit en conformité avec la légis-
lation, qui prévoit & c6té de l'encaisse-or une en-

cpnlsse-devises, comme couverture des billets en cir-
culation, soit 4 cause des pratiques suivies par '

les Banques, i

L'Allemagne, par exemple, a, aprés la guerre,
aprés 1923 notamment, fortement emprunté & 1'étran=
ger, Une partie de ses emprunts a bien été employée

en achat de marchandises étrengdres, Mais une autre

partie a été gardée par la Reichsbank 4 sa disposi-

tion, en vue, entre autres, de posséder une 1mmortan—j
te encaisse de devises, A la veille de la stabilisa-

tion monétaire, en Octobre 1923, la valeur en Or
de la circulation totale des billets, en Allemagne,

pouvait &tre estimée 4 quelque I45 millions de marks.:

L'émigsion de billets avait cru de fagon formidable,

mais la dépréciation était si grande, que la valeur

or totale de la circulation était tombése au chiffre
dérisoire de 145 millions de marks. Quelques années

plus tard, cette valeur atteignait eing milliards de '
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marks or. Une trés lerge fraction de 1'accroissement
était due aux importations de capitaux, capitaux alles
mands rapatriés ou capiteux empruntés, 4 la masse de
deviges, qui avait été céddée & la Reichsbank contre
émission de billets ou constitution de dépbts,

Une pa"tla des devises cédées & la Relchsbadk 3
lui & servi & 1'amcquisition d'or, “fautre partie, a
6té conservée par elle, Elle a pu, pendant nombre
d'anndes, posséder une large encaisse or-devises, ;
Et ainsi, pour une portion au moins des capitaux im-
portés, il n'y a pas eu entrde consdcutive de marchan-
dises étrangéres, déterminant résorption des devises
ou exode de l'or,

I1 est wrai que plus tard, nous assistons 4 de
fortes ampubtations de cette encaisse-or-devises.
Lorsque ce phéneméne survint, & diverses époques et
principalement & partir de septembre 1930, il doit
étre attribué, non pas 4 des achats de marchandises,
mais au retrait des capitaux étrangers ou encore 4 1
fuite des capitaux allemands. Pendant longtemps done
forte théseurisation de dévises en Allemagne, .

Théssurisation semblable de devises en France :

On se rappelle 1'énorme quantité de devises, qui
stest amassée & la Banque de France entre fin 1926 et
milieu 1928, pendsut la période de 1la stabilisaﬁion‘§
de fait du frane. Au lieu de la résorption rapide, au-
tomatique de son portefeuille de devises, malgré les
efforts de la Bangque, qui aurait été désireuse de vohﬁ
diminuer son portefeuille de devises, ce & quoi on .
a assisté, perndant longtemps, c'était & un gonfleme
persistant du portefeuille, Méme quand le stabilisa-
tion légale de notre monnaie a mis fin au rigime du
gold exchange standard, & l'acquisition de devises
par la Banque de France, la Bangue a. conservé, pendan
plusieurs années, comme legs de 1'état de choses an-
térieur, un stock de devises ayant une valeur de 26
milliards de francs or.

A partir de 1'automne I93I, il est wrei, la
Banque de France et nombre de banques europbennes
se sont hétées de se défaire de la plus grande part
de leurs devises. Mais ce fut 18 non pss enfin la.ré
sorption déberminéde par 1'importation accrue de mar-
chandises, ce fut une politique délibsrde des Banques
pour éviter ls remouvellement des pertes que 1'abandol
de 1'étalon-or en Angleterre et la dépréciation de la
livre sterling leur avaient causées, Aussi, ces devi
ses furent-elles employées, non pas en achats de mar-
chandises etxangeres, mais & l'achat d'or. L'kostllbﬁ
%6 ou la dcflance 4 laquelle se heurte désorpais le 8
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toéme du gold exchange standard, n'a réussi-3 déter-
miner en France, de méme qu'en Belgique, en Hollande,
en Suisse, que la substitubion d'un déséquilibre &

un autre : une accumulation d'or dans ces pays; l'ag-
gravation du déséquilibre mondial de 1l'or & la place =
du déséquilibre dans la dls+r1butlon mondiale des
devises, :

La thésaurisation des devises en quantités ex-
cessives, est aussi trés manifeste dans la masse :
des capiteux flottants gue nous. svons vu se constituer
dans nombre de pays aprés la guerre, préts 4 circu-
ler et & porter le trouble d'un pays & l'autre,

Le penchant aux placements & court terme, qui sé-
vit paturellement dans les périodes d'incertitude

" monétaire, dans les périodes aussi de fuite devant

la monnaie nationasle, a puissamment contribué & cette
thésaurisation de devises, & cette constitution d'une
grande masse de capitaux flotbtants. Les exportateurs,
dans nombre de pays, préféraient garder 4 leur ‘dispo~
sition les devises ou les laisser & 1'étranger; d'su-
tres particuliers aussi théoaurlsalent Les. Banques,
privéss elles-mémes, 4 qui des devises étaient of=
fertes, les ont fréquemment employées, par scuci de
leur séourité ou pour tirer parti des sources nou-
velles et variées de bénéfices que les incessantes
vicissitudes monétaires créaient, en placements ex-
térieurs 4 court terme,

es deux formes Ces deux formes de thésaurisation : gold exchan-

de thésaurisa- ge standard et capitaux flottants, se sont alimentées
tion se sont et soutenues mutuellement, Les banques d'émission
tlimentées ont trouvé fréquemment, dans les capitaux flottants :
8t soutenues le moyen de s'approvisionner en devises, les soumettant
mtuellement par 18 & une théssurisation parfois plus longue que

calle qu'elles auraisnt connus dans les banques pri-
vées, Le rapide sccroissement du portefeuille de de-
vises de la Banque de France entre 1926 et I928 résul~
te du retour en France de capitaux flottants rapatriés
par des Francais ou de 1l'afflux en France de capie~
taux flottants étrangers qui accouraient dans notre
pays en vue d'une spéculation sur le franc ou sur
les valeurs mobiliéres frangaises,

Inversement, la pratique du gold exchange stapdardh
a favorisé le grossissement de la masse des capitaux
flottants., Nous avons déjd eu l'occasion de parler de
la double inflation intérieure et extérieure que le
Gold exchange standard s souvent provoquée et qui cons-
titua un foyer de création de devises, amplifiant
le volume des capitaux vagabonds,

En France, méme aprés le 25 Juin 1928, aprés
la stabilisation mondtaire légale, aprésg ls substitu-

Source : BIU Cujas
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Tion du gold bullion standard au gold exchangs stan-
dard, les scquisibions de devises n'ont paz ces- L
86, Mais les devises ne venaient plus & 1'institub ;
d'émission, C!'étaient les banques privées et non

plus. la Banque de France, qui procédaient,; en

1928 - I929, & des acquisitions de devises,
accueillant par 14 les capitaux rapetriés par les

- Frangais, les capi%aux provenant des excédents de

notre balance des comptes, Les banques privées étaient
poussdes & ces achats par le désir de bénéficier du
taux d'intérét plus élevé dans les pays étrangers,

Pendant un certain temps, c'est la Banque de
France qui a satisfait au désir de devises des ban-
ques privées, par ses epérations de report sur de-
viges, opérations qui constituaient, en 30mme, un
prét de devises par la Banque de France aux banques
privées, Lorsque la Banque de France, dénouant ces
opérations de report, a repris aux Banques privées
les devises prétées, les banques privées ont substitue
8 oss devises que la Banque leur reprenait, des devi-
ses qu'elles avaient achetdes directement sur le mar-
ché,

Et souvent, elles arrivaient & obtenir, pour
leurs acquisitions de devises, le sscours ds la Banque
de France, En luil portant des effets de commerce &
escompter, les banques privées obtenaient de la Banque
de France les ressources nécessaires pour l'acquisi-
tion de devises., Ellss dimirnuaient leur portefeuolle
d'effets de commere¢e pour augmenter leur portefeuills
de devises, Fendant un certain temps aingi, ont pu
continuer ces achats de larges quantités de devises
par les banques privées, alors que cependant la volon-
té de mettre fin & cette thésaurisation de devises
avait été une des raisons de l'accomplissement de ls
stebilisation monétaire légale du 25 Juin 1928, Sans
doute, cette fois c?étaient les banques privéss qui
procédaient & ces achats et non plus la Ban que de
France. Mais les banques privées ls falsalent au moyen
de crédits qu'elles obtenaient de la Banque de France.
C'était comme si la Banque de France continuait,
mis par personne interposée, & acquérir ces devises
dont directemsnt elle s'était interdit l'amcguisition.

Cet afflux de devises, cette détention prolongée
de devises, consbéquence du gold exchange standard, &
done continué pendant un certain temps, quoiqu'on _
voullit 1'éviter et malgré 1'sdoption du gold bullion
standard, Faute dfachat de msrchandises, consécutif
8 1‘1mportat10n de capitaux, faute aussi de placements
extérieurs & long terme, le montant des uev1ses thé—.g
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saurisées par nos banques se msintint longtemps trés
élevé, 11 a fallu la crise, pour qu'd partir des der-
niers mois de 1930, nos banques procédassent & de
larges liquidations de leur portefeuille de devises,
Mais, cette liquidaetion par les banques privées de
leur portefeuille de devises, pas plus gue la cession
de ses devises par la Banque de France & partir de
Septembre 1931 dont nous avons parlé tout & 1'heure,
n'a 6té provoquée par l'accroissement des importations
de marchandises; Blle a constitué une mesure de pru-
dence devant 1 'aggravation, depuis la crise, de 1'ih-
certitude économique et monétaire mondiale. Et puis-
qutelle n'a pas été la conséquence d'achats de mar-
chandises, ce qu'elle a entrainé c'est l'augmentation
de notre encaisse-or, Elle a substitué un déséquilibre
4 un autre, :
Or, logiquement, le jeu des théories de 1'équili-
bre devrait emp8cher ces thésaurisations prolongées de
devises, Uns large application dans le monde du gold
exchange standard et le maintien de grandes gquantités
de capitaux flottants constituent des contradictions
I°- 4 la tendance 3 1'équilibre dans la distribution
mondigle des capitaux, qui est présentement examinée;
2°=~ au principe que la marchendise suit le capital,
qui était le probléme étudié esu dernier chapitre; et
3°- & la théorie de 1'équilibre de la balance des
comptes par le mouvement des capitaux, qui était 1'ob-~ |
jet de notre étude dans un chapitre antérieur, puisque
par 14 on constate que le jeu des actions et réactions
que supposent ces diverses théses, ne se produit pas.
On sait comment s'explique cette thésaurisation
prolongée, cette non-résorption des devises., Nous -
ltavons montré au chapitre précédent, C'est dfabord,
avons<nous dit, parce que n'a pas toujours lieu llaug-
mentation des ingtruments monétaires en circulation
qu'annonce la théorie de 1'équilibre automatique, Au
cas de gold exchange standerd, par exemple, il peut |
y avoir augmentation des devises sans accroissement
de la cireculation monédtaire intérieure. Ctest ce qui
est arrivé quand les devises ont été obtenues direc-
tement de 1'é%renger par la Banque d'émission au
moyen d'un emprunt extérieur. C'est ce qui est arrivé
aussi, méme lorsgu'au début, la Banque centrale a
commencé d'acquérir des devises contre émission de
billets, quand les billets retournaient & la banque
d'émission par le circuit fermé que nous avons exposé,

Les particuliers portgient les billets au Trésor a

cause de 1'intérét que le Trésor leur versait et le
Trésor rendait ces billets &4 la Banque d'émission en
remboursement d'avances que la Bangue lui avait anté-
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rieurement consenties,

De méme, pour ce qui est des capitsux flottants,
il se peut aussi parfois qu'il y sit constitution de
capitaux flottants, thésaurisation de devises, sans
circulation monétaire intérieure correspondante, C'esf
ce qui arrive, par exemple, quand les devises provisp.
nent de ventes de marchandises &4 1'8tranger et qu'on
les laisse au dehors, sans les rapatrier, sans lss §-
changer auprés des banques contre des billets ou des
1nscr1pt10ﬁs sux comptes des dépbts,

Mais, 18" plus fréquemment, 1'sugmentation de
la circulation monétaire'se produit. Si cependant il
peut yv avoir continuation du gold exchange standard
ou augmentation de la masse des capitaux flottants,
c'est parce que fait défaut le mécanisme prévu par la.
théorie de 1'équilibre, En dépit de le théorie quanti-
tative de la monnaie, 1l'mugmentation de la circulafion
intérieure n'entraine pas la hausse des prix, Et en
l'absence d'une hausse des prix, les importations con-
sidérables de marchandises qui devraient entrainer
résorption du stock de devises, ne s'sffectuent pas,
Les devises peuvent demeurer théssurisées dans la
Banque d'émission ou dans les bangues privées ou chez
les particuliers. Gold exchange standard et masses de
capitaux flottants ont pu de la sorte continuer d'ﬁne
ure incortestable réalité,

On voit done qu'il n'existe pas, avec certitude,
une tendsnce & 1°équilibre dans la distribution mon-
diale des devises ou des capitaux, pas plus qu'il
n'existe une tendance certaine & 1'équilibre dens la
distribution mondiale de 1'or., Peut-8tre dans les pé-
riodes plus calmes que la ndtre, dans des périodes de
sécurité économique et monétaire, on n'observersit
pas ces grosses accumulations de devises dans certains
pays. Mais que surviennent des périodes troublées, des
périodes d'instabilité, des déséquilibres apparalssmﬁ
des accumilations de devises se manifestent, et ces
déséquilibres ne tendent pas & se détruire automathwﬁ
ment eux-mémes, Ltaction régulatrice, qui devrait dé-
terminer la prompte résalution du stock de devises,
n'appara®t pas et le déséquilibre persists,

§ 4 - Les mouvements internationsux de capitmn
et llageravation du déséquilibre,

Nous Venons de dire qu'on ne constate pas une .
tendance nette i 1’équ111bre dans le distribution mons
diele des capitaux, qu'il peut y avoir fortes thé-
saurisetions de devises, Ur, ces capitaux f£lottants




yement s une
aggravation
du désbqui-
- libre

Déséquilibre
par pléthore
de capitaux

~Source : BIU Cujas

267 Economie politique (Doctorat) 267

ces capitaux non employés en marchardises et qui
peuvent circuler de pays en pays, provoguent souvent
par leurs mouvements, une aggravetion du d éséquilibre,

Les mouvements des capitaux n'ont pas une fonction
aussi favorable a 1'équilibre que certains le croient;
Les capitaux ne se portent pas tout de suite an
secours de 1l'équilibre compromis, Ils ne sont pas
toujours les chevaliers de 1'équilibre; Ils obéissent
& des fins plus prosaiques; Ils ne viennent pas coura-
geusement au secours de 1'équilibre menscé, mais ils
vont 18 ol leurs possesseurs en attendent la plus
haute rémunération. Par suite, il peut arriver que
les mouvements des capitaux, qui parfeois favorisent
1'équilibre, parfois aussi aggravent le dé&séqui-
libre,

Déséquilibre de pléthore dans certains pays.
Déséquilibre de pénurie dans d'autres., Ce sort 14 des
spectacles auxquels nous avons continuellement assisté
dans ces derniéres années, i

Déséquilibre de pléthore; ils ont été frégquents.
La théorie de 1'équilibre estime que les capitaux = =
sont souvent attirés dans un pays par des facteurs
qui poussent & 1l'équilibre, par exemplse, par le jeu
du taux de 1l'escompte qui lui aussi doit agir dans
le sens de 1'équilibre, En fait, les mouvements des
capitaux sont souvent déterminés par des facteurs
autres que le tatx de l'escompte., Et parfois, méme
quand ils sont attirés par le taux de l'escompte, ils
aggravent le déséquilibre, :

Aprés la guerre, on a observé souvent que ce
qui attirait les capitaux dans certains pays, ce fut
1'amélioration espérée du change national, les spéou-
lations sur le change. On a vu alors des capitaux se
ruer sur des pays, qui auraient bien voulu s'en pas-
ser, Les capitaux étrangers se sont portés, en gquan-
tités considérables, vers la Norvége, le Danemark,
en 1925, attirés par la hausse escomptée de la monnaie
nationale et ont entrainé une hausse de la couronne,
bien plus forte gue celle que ces pays auraient dé-
sirée. Au Denemark et en Norvége, ls redressement de
la monnaie nationale stest fait trop vite et les prix
ont baissé trop rapidement, Cet afflux des capitaux
a été générateur d'une crise pénible pour 1'industrie,
En France, en 1926, le méme mouvement s'est dessind,
Et c'est pourquoei, & la fin de 1926, pour emp8cher'une
amélioration trop rapide du franc, on s'est décidd &
sa stabilisation de fait, C'est pour empécher un re-
lévement trop accentué du franc, que le 23 Décembre
1928, la Banque de France a ddcidé qu'ells était ache-
teur et vendeur de monneies étrangéres & un prix dé-
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termingé. I1 y a bien eu, en 1927, une crise; mais ells
a 8té, sans doute, moindre que si le franc avait :
continué de se redresser rapidement.

Dgns d'autres circonstances, ce qui attire les
capitaux dans un pays, c¢'est la hausse espérée des
valeurs de Bourse, En Autriche, en Allemagne, en
Belgique, la stabilisation a été le point de départ
d'une reprise boursiére et l'afflux des capitaux é-
trangers exagérait le mouvement, En France, les capi-
taux étrangers n'ont pas attendu la stabilisation
nonétaire légale pour venir spéouler & la hausse
des valeurs de bourse, Instruits par l'expérience des
stabilisations antérieures, les capitaux étrangers sont
venus prendre position & la hausse, en France, .avant
méme que la stabilisation 1égale soit effectude., Dés
1927, i1l y a eu & cet effet de grandes importations de
capiteux dans notre pays. :

Mémes faits saux Etats-Unis, en 1928-1929, Grands
mouvements de capitaux étrangers vers les Etats-Unis,
pour bénéficier de la hausse des valeurs de bourse, I
pour bénéficier aussi du taux trés élevé de 1'intérét
& court terme; non seulement du taux élevé de 1'escomp-
te des Banques Fédérales de Réserve, mais surtout du

b

toaux élevé de 1l'intérét 4 court terme pour les capi-
taux protés 4 la Bourse, pour les capitaux propss au
jour le jour, pour le call money, La hausse du tauf
du osll money a été considérable, puisqu'il s'est éle
vé certains jours, & 15 et 18 T

On a vu alors que le taux de 1l'escompte, qui sou-
vent est un facteur d'équilibre, devient parfois fac-
teur de déséquilibre. Lorsqu'on dit que:le teux de

" 1'escompte est un facteur d'équilibre, on pense au

taux de 1'escompte, dont les mouvements sont commandés
par des facteurs externes; Par exemple, un pays-<dont
la balance des comptes est déficitaire et qui a be-
soin des capitaux él8ve le taux de l'escompte, ce qui
fait accourir les capitaux étrangers. Mais, parfois,
la hausse du taux de l'escompte n'est pas commandée
par des facteurs externes; elle est commandée par

des facteurs internes; c'était justement le cas des
Etats Unis en 1929, Les Banques Fédérales de Réserve
avaient élevé le taux de 1'escompte, non pour faire
venir les capitaux étrangers, mais parce qu'elles wou-
laient réfréner la hausse boursiére, Cette hausse

du teux de 1'escompte & ndanmoins attiré les capiteux
étrangsrs, Bt ces capitaux ont accentué la hausse :
boursiére qu'on voulait modérer, La hausse du taux

de l'escompte aux Etats Unis ne provensit pas de ce
quton’avait besoin de capitaux étrangers, il y avaif,
au contraire, déjd trop ds capitaux aux Etats Unis.,

S
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Mais la conséquence de la hausse du taux de 1'escompte

a 6té cependant de grosses importations de capitaux

dans un pays ol il y avait déja surabondance,
Inversement, il y a des déséquilibres par pénurie

. de capitaux,

La plupart des pays, qui ont vu leur monnaie se
déprécier, ont connu des déséquilibres par pénurie,
Par exemple, en France, en I1925-1926, lorsqu'il y a
eu déprécigtion de la monnaie, les capitaux fuyaient
i 1'étranger. De méme, en Allemagne, avant 1924, De
méme dans les autres pays qui souffraient de la dépré-
ciation de la monnaie. Les capitdux fuient les pays ou
la monnaie se déprécie, malgré la pénurie de capitaux,
qui sévit dans ces pays.

A la fuite des capitaux nationaux s'ajoute, dans
certaines circonstances, pour entrainer la disette de
capitaux, le retrait précipité des capltaux prétés par'
l'etranger. C'est ce qu'on a constaté dans des propor=
tions énormes en Allemagne, en I930 et surtout en I93I,
Clest ce qui a détermind tous les moratoires succes-
sifs, gui sont devenus une des pratiques courantes de
ce pays, De méme, en Angleterre, le retrait des ca- ;
pitaux étrangers a été la cause principale immédiate de
1'abandon de 1'étalon-or, ' :

Un autre exemple de mouvements de capitaux entrai-
nart la pénurie a &té constaté en Europe en 1928-1929
comme contre-partie de ce que nous avons dit tout &
1'heure quant & 1'afflux des capitaux aux Etats-Unis,
Une grande partie des capitaux, qui accouraient vers
les Etats Unis en I928-1929, provenait d!'Burope. Ils
émanaient de pays plutdOt pauvres en capitaux, de pays
ol les capitaux étaient plutét rares, pour aller vers
un pays ol les capitaux étaient surabondents. Loin que
le mouvement se fit des pays riches en capitaux vers
les pays pauvres en capitaux, c'était l'inverse, c'é-
tait les pays pauvres en capitaux qui prétaient & un
pays ol il y avait déjd excés de capitaux, '

Pour se défendre, les pays européens, ont parfoisu
haussé le taux de leur escompte, mais cette hausse nley~
rivait pas 4 arréter le mouvement des capitaux vers le
Etats-Unis, exagérant ainsi le déséquilibre dens la "
distribution mondiale des capitaux,

Chapitre X

THEORIE AMERICAINE IE L'EQUILIBRE MONDIAL
DES PRIX PAR LES MOUVEMERTS DE CAPITAUX

§ I - Exposd de la théorie :

Nous continuons de calquer les développements re-
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latifs & la théorie de 1'équilibre par les mouve-
monts de capiteux sur ce que nous avons dit précé-
demment cencerpant ia théorie de 1'6quilibre par

les mouvements de 1'or. De mBme que nous avons con-
sacré un chapitre & 1'équilibré. des prix par les mou-
viements de 1'or, nous devons avoir un chapitre sur_

P équilibre mondial des prix par les mouvements dés

capitaux,

La théorie de 1'équilibre mondial des prix par
ies mouvements des capitaux va elle aussi &tre cal-
quée sur la théorie correspondante relative & 1'or.
Nous verrons donec gue si, par exemple, les prix
montent, dans certains pays, rompant par 14 1'équi-
libre mondial des prix existant, co déséquilibre va
tendre 4 se détruire lui-mSme, gréce aux sctions
détermindes par les changements dens les sbtocks de
devises, On aura 1a chaine des successions suivante

I°- Cette hausse des prix, dans certains pays,
ne va pas manquer de proyoquer un accroissement des
importatiens de marchendises et un fléchissement des
exportations; :

2°~ Ces mouvements de marchandises s'accompagne-
ront d'une raréfaction des devises dans les pays im-
portateurs de marchandises. Comme ils achétent plus

8 1'étranger, il faut qu'ils pajent; I1 y sura moins
de devises dans ces pays., Eb, paxallélemﬁnt, augmen=-
tation de devises dans les pays ol les prix sont
bas et d'ol vient la marchandise,

3°- Dans les pays qui 1mportent ainsi de grosses
quantités de marchandises ‘et ol le stock de devises se
réduit, la circulation mondtaire va tendre & fléchir.
Inversement, dans les pays ol les prix étaient bas’
et d'ol viennent les mmrchendises, la grande abondance
nouvelle de devises va entrainer, par suite de 1'achab
de devises par les banques contre de la monnaie natie~
nale, augmentation de la circulation monéteire na-
tionale. La circulation monétaire se contracte done
dans les pays oU les prix &taient 6levés et s'amplifie
dans ceux ou les prix étaient bas, Ces mouvements de
la circulation monétaire tendront, par appllcatlon de
la théorie quantitative de la monnzie, & relever les

.0

prix 1a olt ils étaient trep faibles et & les dé-

primer 14 ol ils avaient frop haussé. L'équilibre mon-
dial des prix tendra ainsi £ se restaurer.

La théorie de 1'équilibre mondial des prix par |
les mouvements de ocapitaux présente une supéricrité f
cgrtpine sur la ihéorie de 1'équilibre par les mouve-
ments de 1l'or, Bile apparait plus en harmonie svesc
les conditiens économiques présentes ol les devises =
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risurs. En outre, elle est affranchie de tout lien
avec cotte théorie de 1'équilibre dans la distribu-
tien mondiale de l'or, qui est menifestement oontrai-m

La théorie de 1'equi11bre mendial des prix par
les mouvements de capitsux, rond méme misux compte,
ou moins mal, que la théorie de 1'équilibre par le
mouvement de 1l'or, de la diffusion dans le monde de 1a
hauss? des prix due & l'accroissement de la produc-
tion de l'or, Par 1la, elle permettrait une concilia~
tion moins imparfaite de la théorie quantitative
nationale, fondée sur le montant des instruments
monétaires nationaux, avec la théerie quantitative
internationale basée sur la production mordlale de
Tlor,

Cette théorie, en effet, pourrait présenter le
raisennement suivant : lorsque augmente la quantité
dlor extraite des mines, il ne serait pas besoin
pour que se réalise un nouvel équilibre mondial
des prix en hausse, que le supplément d'or se répande
de facon harmonieuse dans les divers pays. I1 suffit,
pour gu'une augmentation des prix dans les divers
pays du monde se manifeste, qu'il y ait augmentation
4 peu prés proportionnelle, non plus de l'or, mais
de 1'ensembls des instruments monétaires : M + M! de
1'équation d'Irviing Fisher, ™4

& ol l'or affluerait, %
1l'zbondence d'or amoneralt par 18 méme gonflement

de la circulation monétaire, Ld; au contraire, ol
il ne viendrait pas assez d'or, un accroissement dss
billets ou des d¢p6ts suppléerait & la pénurie d'or.
Et, cet accroissement de billets et de dépdts, aurs
lieu, dira-t-on, fatalsment, comme conséquence du
mouvement des marchandises.

Tant que, en effet, demeure faible la progression
des instruments monétaires dans le pays qui a regu
pou A'~¢ les prix aussi restent relativement bas,
Les exportations de merchandises augmentent vers les
pays ol les prix sont montés, Le volume des marchan-
dises, dans ces pays exportateurs, va baiss§r. Dlau-

afflux de devises, devises échangdes contre des bil-
lets et des dépbts, va augmenter, Double raison par
conséquent de hausse des prix dans les pays qui n'ont
pas encore bénéficié de la hausse mondiale, Double
raison de hausse, 8 cause de la raréfaction de la mar-
chandise et & cause de 1l'augmentation des instruments
monétaires; Double raison de hausse qui finit par rele
ver les prix au niveau des prix étrangers et de res-
taurer un nouvel équilibre mondial des prix & un’ni-

'
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veau plus élevé résultant de 1l'augmentation de la
production de l'or,

Gréce ainsi aux dchanges extérieurs de marchan-
dises et au mouvement simultané de devises entrainant
varigtions de la circulation monétaire, les prix peu-
vent dépendre 4 la fois du montant des moyens monétai-
res nationaux et des changements dans la production
de 1'or. La conciliation pourrait ainsi Stre réalisée
malgré l'absence de tout équilibre dans la distribu-
tion mondiale de l'or, entre la théorie quantitative
nationale basée sur les instruments monétaires natio-
naux et la théorie quantitative internationsle basée sur
la production mondiale de llor, :

§ 2 - Objections & la théorie.

Malgré sa supériorité certaine sur la théorie de
1'équilibre mondial des prix par.les mouvements de
1'or, la théoris de 1'équilibrg par les mouvements de
capitaux, se heurte & des objections voisines de celles
que nous avons adressées & la premiére, Objections
sur les trois points, cui en constituent l'essentiel :

I°~ La thése implique que la disparité des prix
entre les divers pays entraine nécessairement mouve-
ments de marchandises, lesqguels la font disparaitre,
Or, comme nous l'svons indiqué & propos de la théorie
de 1'équilibre des prix par les mouvements de 1'or,
la disparité des prix peut s'effacer ou tout au moins
s'atténuer, sans nouveaux mouvements de marchandises
et gréce & l'action de facteurs psychologiques, La
connaissance des changements des prix survenus dans
certains pays, pourra suffire 4 provoquer des modifi~
cations dans les prix des autres pays et conduire
ainsi & 1'équilibre, Dés que l'on sait les modificeations
subies par les prix & 1'étranger, des changements,
au moins pour certaines marchandises trés sensibles,
steffectuent, Dans la mesure ol il en sera sinsi, le
mécanisme de 1'équilibre par les mouvements de capi-
taux ne jouers pas; Les prix monteront, dans certains
pays, en harmonie avec la hausse des prix gui sfest
produite ailleurs, par la seule connaissance de cette
hausse, Par suite, comme il faut que 1'équation de 1'é-
change se vérifie, ce ne seront pas les modifications
des instruments monétaires qui entraineront la hausse
des prix, C'est au contraire, la hausse des prix qui
se sera dessinée sous l'influence des facteurs psycho-
logiques, qui aménera les modifications des moyens mo-
nétaires, modification de M et M}, V et VI, :

2éme objection : Méme lorsque la disparité des
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Il n'est pas prix suscite les mouvements de marchandises gue la

sir que les théorie implique, mouvements de merchandises des pays
mriotions 8 prix bas, vers les pays & prix élevés, il n'est

des stocks vas slir que les stocks de devises grossissent nota-

fe devises dé- blement dans les pays & prix bas et se raréfient
ferminent des ‘dans les pays 4 prix éleva, déterminant des changements

ﬂmngements correspondants dans le montant respectif de la circu-
@frespondants lation monétaire, Il pourra =rriver, par exemple, que
ians la cir- les exportabteurs de marchandises des pays & prix fai-
wla+1on bles, laissent leurs devises & l'étranger, les y pla-

cent directement sans les rapabtrier, sans les é&chan-
ger chez eux, dans les banques, contre de la mornaie
nationale, Par conséquent, il y aura mouvement de mar-
chandises, exportaticns de marchandises, sans augmen-
tation corrélative de la circulation mondtaire dans
les pays & prix bas. De méme, d'autre part, les impor-
tateurs de marchandises, dans les régions i prix é-
levés, pays belligérants, par exemple, pays 3 récolte
déficitaire, pays bénd&ficiant d'une grande prospéri-
té cyclique les importateurs donc de marchandises dans
les pays ou les prix ont monté, pourront payer parfois
les marchandises achetées au moyen de capitaux étran-
gers empruntés, Par conséquent, dans ces pays; pas
de restriction dans la circulation monétaire 4 raison
des devises obtenues des banques contre billets ocu
dépbts, Ainsi, la circmlation monétaire, ne se gon-
flera pas dans les pays & prix bas et ne se rstrécwra
pas dans les pays a prix élevés, Pas de tendance, en
définitive, au nivellement mondial des prix, commse
effet du mouvement des devises. Les déplacements de
merchandises pourront se faire, sans entrainer mouve-
ment de devises, ni variation corrélative de la cir-
culation monétaire, :
Au cas en particulier oun il s'agit d'une hausse =
des prix due & l'accroissement de la production de 1l'er,
Les deux objections qu1 précédent viennent ébranler :
rgumentation proposée plus haut comme concilistien
entre théories quantitatives nationale et internatic -
nale,
%8 prix ne sont 3éme objection : Méme si marchandises et devi-
b8 néceossaire~ ses A 1a fols présentent bien les mouvements annoncés
mm influen~- par la théorie, déterminant des changemonts COrrespon-
is dans le sensdants dans la circulation monétaire, il n'en résulte pas
iliqué par les avec certitude que les prix seront influencés dans le ;
Wuvements des sens indiqué, C'est 1l'objection principale, On s'appuis
gcgzgffgzq °% pour affirmer que les variations de la circulation mo-
‘ 5 nétaire entraineront des mouvemsnts de prix correspon-
dants, sur la théorie quantitative de la monnsie,
dais des dérogations 4 la théorie guantitetive de 1la
monnaie, nous 1l'avons mentré, se sont manifestées si

“Tes Cours de Droit’ ‘Répétitions Ecrites et Orales
& E 2. A ’Euﬁ’g LAl SORBONNE, 3 U : Reproduction interdite
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nombreuses dans ces derniéres années, qu'on ne peut
assurer que l'accroissement des billets et des déplts
dans les pays a prix bas, va y relever lss prix, ni
que la restriction de la circulation dans les pays §
prix élevés, y déprimera les prix. L'énorme accumula-
tion de devises et d'or aux Ebtats Unis en I1920-I1927,
pas plus que l1l'afflux des devises en France en I926-
1927, n'y ont provoqué l'ascension des prix que supposs
la théorie quantitative.

I1 n'apparaft donc pas certain que la tendance
8 1'8quilibre mondial des prix dépende du mécanisme
invoqué par la théorie de 1'équilibre par les mouve-
ments de capibtaux, puisgue peuvent manquer plusieurs
des piéces de ce mécanisme et parfois toutes,

Nous ne disons pas qu'il n'y ait pas une tendance
3 1'équilibre mondial des prix., Mais c'est dans une
autre voie qu'il faudra s'engager pour rechercher
dans quelle mesure la tendance & 1!'équilibre se réa-
lise et sous 1l'influence de guels facteurs,

Ainsi se trouve achevé l'examen de 1'ensemble des
questions se rattachant aux théories de 1'équilibre
par les mouvements de capitaux, A propos de 1l'or, nous
avons successivement examiné : la théorie de 1'équili-
bre de la balance des comptes par le mouvement de 1'or,
la théorie de 1l'égquilibre dans la distribution mondia-
le de 1l'or; la théorie de 1'équilibre des prix par les
mouvenments de 1'or,

De méme ici pour les mouvements de capitaux,
nous ‘avons examiné successivement :

la théorie de 1l'équilibre de la balance des comp-
tes par les mouvements de capitaux,

la question de savoir s'il existe une terdance &
1'équilibre dans es mouvements de capitaux;

la théorie de 1l'équilibre des prix par les mou-
vements de capitaux,

Et nous avons ajouté un autre chapitre concernant
les emprunts, chapitre guil.se rattache & la fois aux
théories de 1'équilibre par les mouvements de 1'or
ot aux théories de 1'équilibre par les mouvements de
capitaux, :

Nous avons donc maintenu un constant parailélisme
entre les deux théories,
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Chapitre XI

LA TEEORIE DE L'EQUILIBRE DE LA BALANCE DES

COMPTES PAR LE JEU DU TAUX DE L'ESCOMPTE

§ I - Exposé de la théorie -

Le jeu du taux de 1l'escompte est le moyen prin-
cipal auquel recourent les bangues pour sauvegarder
leur encaisse-or, Lorsque l'exode de 1'or apparailt
imminent, les banques relévent le taux de 1'esconpte.
En défendant leur or, les Banques, en méme temps, a-
gissent dans le sens de 1'équilibre de la balance,
L'action régulatrice du taux de l'escompte serait
double :

I°- Il peut s'agir d'un déficit accidentel, tem-
poraire de la balance, L'ascension du taux de l'escomp-
te exercera une action régulatrice, en attirant dans
le pays les capitaux étrangers, i

2°~ 8i la rupture de 1'équilibre est plus profon-
de, plus durable, la majoration du taux de l’escompte,
par sa persistance, entraine restriction des cr¢; e
dits, contraction des disponibilités mondtaires, Con-« ;
traction des disponibilités monétaires, cela signifie,
par application de la théorie quantitative de la mon-
naie, baisse des prix. L'en‘rave résultant de la hausse
du taux de 1l'eScompte, obligera industriels et commer-
cants 4 se défaire de leurs stocks & des prix plus
faibles; la difficulté de trouver du crédit, obligera
8 des liquidations de marchandises. Cette chute des
prix entravera les importations de marchandises, sti-
mulera les exportations, améliorera ainsi la balance
commerciale, puis la balance des comptes jusqu'a ce
que s'effectue le retour a 1'équilibre,

Généralement, dans 1'exposéd de la théorie, on
sten-tient & 1'influence des variations du taux de
1'escompte pour le cas de balsnece des comptes en dé-
ficit. Mais, ls logique veut que 1l'on fasse interve-
nir aussi ces variations pour le cas d'une balance
en excédent. Nous dirons gone, symétriquement, que
lorsque la balance des comptes est en excédent, il en
résulte une baisse du taux de l'escompte. Cette réduc-
tion du taux de 1l'escompte tendra en premier lieu &
chasser les capitaux vers les pays étrangers au taux
d'escompte plus élevé, et deuxiémement & provoquer, par

1
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des mois ol 1'on vend davantage qu'on achéte et il y
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ds 1'escompte

1'extension des crsdits, ll'augmentation des instru-
ments mondtaires, puis une hausse des prix laquelle
favorisera 1'importation de marchandises &trangéres,
ralentira les exportations, fera disparaitre 1'excé- |
dent de la balance des comptss et rétablira 1'équi-
libre,

§ 2 - Objections 4 la théorie :

‘Ce gqu'il y a de plus slir dans la théorie que
nous venons d'exposer, c'est l'attraction que le
relévement du teux de 1'escompte exerce sur les capi-|
taux étrangers, Par 18, il est exact que la majora-
tion du taux de 1'escompte obtient des effets u-
tiles, notamment en cas d'une balance des compbes
en déficit temporaire, Seulement, nous avons déji eu |
l'occasion de le faire remarquer, il n'y a pas 14 1
une tendance au rétablissement de 1'dquilibre de la
balance des comptes, Les capitaux étrangers qui af-
fluent dans le pays ol le taux de l'escompte est élevd
ne s'inscrivent pas & 1l'actif de la balance des comp-
tes telle que nous l'avons définie, Il n'y a pas créas
tion, & l'actif de cette balance, d'un supplément de |
créances, qui vient réteblir i'équilibre de la balancs
Les cepitaux étrangers qui sont attirés dans le pays
constituent une dette future et ne s'inscrivent ;
pas aux comptes actifs de la balance,

L'afflux des capitaux étrangers est bienfaisant,
assurément, Supposons, en effet qu'il s'agisse d'un
déficit temporaire, d'un déficit accidentel, saisonnié
de la balance des comptes, d'un déficit qui tient & ¢
qu'on n'achéte pas et on ne vend pas le long de 1l'an~
née, des quartltés constamment équlvalentes Il ya

a2 d'autres mois, inversement, ol 1l'on achéte plus
qu'on ne vend, Il y e inégale distribution, au cours
de 1'année, des créences et des dettes vis-d-wis de
1'éLranger, des gréances et des dettes qui constituent
la balance des comptes. Cette inégale distribution
entrgine, & certains moments, un déficit de la balan-
ce, qui doit normalement @tre comblé par 1'excédent de
mois suivants, Les capitaux prétés par 1'étranger

permettent d'attendre,  sans perturbation, le moment
ol apparaitront les excédents, lesquels perm@ttront
de rembourser les capitaux obtenus., Les capitaux é-
trangers présentent 1‘avantage d'éviter une déprécia-
tion du change national 8 certains moments, dépré-
ciation qui ne correspondrait pas & un véritable défi
cit de 1a balance des comptes, Ils empéchent gque I‘OT
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sorte du pays pour payer le déficit temporaire, et em-
péchent par suite, ultérieurement, un second mouvement
de 1'or, qui devrait rentrer lorsgue la balance des
comptes serait en excédent, Mais, par 1a, 1'importa-
tion de capitaux, favorisée par le taux de 1'escompte,
contribue & 1'équilibre de ce gue nous avons appelé

la balance des paiements,

Sauf Je cas ol un pays ne tient pas ses engage-
ments, la balance des paiements s'établit exn équilibre,
puisqu'il faub bien que chaque opération donne liem
4 un réglement, Mais, 1'équilibre peut se réaliser de
différentes maniéres. L'intérst des importations de
capitaux dont nous venons de parler, cl'est qu'elles
emp@chent que 1l'équilibre se réalise par un double
mouvement d'or : sortie d'or et ultérieurement ren~
trée d'or, L'équilibre de la balance des paiements
peut se réaliser ainsi tout le long de 1l'année plus
é1égamment, sans transfert inutile de métaux précieux,
En définitive donc, ce que fait cet afflux de capitaux,
ce n'est pas d'établir 1'équilibre de la balance des
comptes, c'est d'anider & 1'établissement de 1'équili- .
bre de la balance des paiements, L'afflux de capitaux n
fait rien pour diminuer le déséquilibre de la balarce
des comptes; il ne modifie pas la consistance présen-
te et encore moins la consistance défiritive de 1la
balance des comptes, L'afflux temporaire de capiteux
reste. étranger au probleme du rétablissement de 1'é-
quilibre de la balance des comptes,

Llaction que Ce qu'il y a de plus important dans la théorie
Pon préte que nous examinons, c'est l'action que 1l'on préte au
m teux de 1' taux de l'escompte sur les prix, Ce ns serait que
gscompte sur par 1la que le taux de l'escompte serait un instrument
les prix de rééquilibre de la balance des comptes. Le taux de

1'escompte ntest un régulateur de la balance des comp-
tes que si la hausse du taux de 1‘escompte provoque
bien, comme on le prétend, fléchissement des prix et
par 14, en poussant aux exportations, en entravant les
importations, améliore 1'¢tat de 1la balance. Que faut-
il penser de cette thése, qui est la thése essentiel-
le concernant 1l'action du taux de 1l'escompte sur 1'é-
quilibre de la balence des comptes ? Est-il vrai que
le mouvement du taux de 1'escompte agit comme on 1'in-
dique sur les prix intérieurs ? lNous ne voulons pas
faire une étude théorique de la question, KNous nous
contenterons de soumettre cetbte thése au contrdle cdes

faits,
Faits favo- - Certains faits sont favorables & la thése,
rables & la A certains moments, quand les corditions s'y
thése prétent, on constate & la fois baisse des prix et

kausse du taux de 1'escomptse. Fous ne prétondons pas

_ Source : BIU Cujas
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gue la hsusse du taux de l'escompte soit facteur de 1a
baisse des prix, mais il y a bien coincidence entre
hausse du taux de l'escompte ét baisse des prix., Ce
sont probablement ces faits, qui ont frappé les dé-
fenseurs de la théorie. Au termes d'une phase cyecli-
que de prospérité, lorsque s'accuse une hausse exagé-
rée des prix, accompagnée d'une surproduction 1'614-
vation du taux de l'escompte s'accompagne de la baisse
des prix, Au moment de la crise, il y a baisse des
prix et conbtinuation de la hausse du taux de 1'escomp-
te, La hausse du taux de 1l'escompte atteint son maxi-
mum quelque temps aprés la fin de la prospérité, quel-
gques mois aprés la survenance de la crise,

- Cette hausse du taux de l'escompte, est-slle la
cause de la baissse des prix ? Est-ce la hausse du
taux de 1l'escompte quil déclanche la crise et 1'effon-
drement des prix ? Nous n'avons pss besoin de 1'exa-
miner; ce gue nous reconnaissons, c'est que, & cer-
taines étapes du cycle économique, on observe bien
4 la fois, hausse du taux de 1l'escompte et baisse
des prix,

Seulement, cela n'est vrai que pendant une por-
tion assez courte du cycle économique entier, Pendant
le reste du cycle, on ne voit pas du tout les prix et
le taux de 1l'escompte varier en sens contraire l'un
de l'autre, On voit plutbt 1'inverse : variations de m
me sans du taux de l'escompte et des prix, Pendant
la plus grande partie de la période de prospérité,
on voit les prix hausser, en méme temps que s'é-
léve le taux de l'escompte., Il est vrai qu'en France
1a politique stabilisatrice du taux de 1l'sescompte, qui
caractérise la Banque de France fait que souvent - pas
toujours - la Banque de France ne se décide que tardi-
vement & Slever son taux, iais le taux de 1'escompte
du beau papier commercial, ce qu'on appelle le taux
de 1'escompte hors bsnque, s'éléve en France pendant
une grande partie de la prospérité. Et, dans les au-
tres pays, en Angleterre, aux Etats-Unis, en Allemagneé;
nous voyons, perdant une grande partie de la prospéri-

té le taux de l'escompte officiel, le taux de l'es-

compte des Banques d'émission s'élever lui aussi,

La hausse du taux de l'escompte commence, en
général, peu de temps aprés ls début de la période
de prospérité, pour se terminer peu de temps aprés
la survenance de la crise, Le mouvement du taux de
1'escompte ne coincide pas entiérement avec les pé-
riodes de prospéritd et de dépression. sais, s'il ne
commence pas dés le début de la prospérité, pour
se terminer dés la survenance de la crise, il commence
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un certain temps aprés le début de la prospérité et
se termine quelque temps aprés la survenance de la
crise, Psr conséquent, pendant une grande partie de
la période de prospérité, il y a & la fois hausse

du taux de 1'escompte et hausse des prix. On ne voit
donc pas, pendant toute cette période, la hausse
progressive du taux de l'escompte déterminer la bais-
se progressive des prix, ce qui est l'essentiel de

la théorie que nous examinons,

Inversement, pandant la période de dépression,
durant une grande partie de cette période, nous voyons
le taux de l'escompte s'abaisser, rester trés réduit,
sans provoquer la hausse des prix, Lorsque survint la
grande crise mondiale de 1929, les Banques Fédérales
de Réserve ont trés wite abaissé leur taux d'escomp-
te, pour técher de galvaniser 1'activité Aconomique.
Le taux de 1'escompte des Banques Fédérales avait =t-
teint 6% 4 New York, & la vellle de la crise; On 1l'a
fait fléchir par paliers jusqu's I I/2%. Maeis ces
fléchissements successifs n'ont pas empéché la baisse
concomitante des prix de persister, La réduction du
taux de l'escompte n'a pas réussi 4 entrainer la haus-
se des prix désirée.

Les faits apparaissent done contraires & cette
affirmation que la hausse du taux de 1l'escompte dé-
termine la baisse des prix et que la baisse du taux
de 1' escompte provoque la hausse des prix, Csla a
lieu parfois, dans une petite partie du cycle écono-
mique, Mais cela n'a pas lieu dens la plus grande par-
tie des phases alterndes du cycle économique,

Etranges con- D’allleurs, non seulement les faits sont con-
tradictions ob- traires 4 ,la thése, mais on observe d'étranges contra-
servées chez dictions chez ses défenseurs. On assure que la hausse

les théoriciens du taux de 1'escompte tend & abaisser les prix, et on
explique la baisse par la restriction du crédit que
cette hausse du taux de l'escompte entraine par la
diminution des disponibilités monétaires; on voit
dans cette baisse des prix une application de la thé-
orie quantitative de la monnaie, Mais, d'autre part,
on prétend que la hausse du taux de 1'escompte attire
les capitaux étrangers, Or, bien des théories basées
sur la théorie guantitative de la monnaie déclarent
que tout afflux de capitaux étrangers entraine aug-
mentation de la circulation monétaire et par consé-
guent hausse des prix., Alors il faudrasit s'entendre
que doit donc déterminer la hausse du taux de 1l'es-
compte, dfaprés les partisans de la théorie quantita-
tive de la monnaie et d'aprés les parbisans des théo-
ries de 1l'équilibre de la bglance des comptes ? Est-ce
la baisse des prix, & raison de la restriction du

L}
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crédit qu'il provogue ? Est-ce la hausse des prix,
4 raison de l'afflux de capibtaux étrangers et de

1'sugmentation de la circulation intérieure que ces
capitaux entrainent ? Nous ne trouvons nulle part

une explication de cette contradiction, Suivant le
moment, suivant 1'argument que 1l'on souhaite on.parls
de la hausse des prix provoquée par l'afflux des ca-
pitaux étrangers, ou l'on parle de la baisse des prix
orovoquée par da hausse du taux de 1l'escompte. Mais,.
ces deux théses sont contradictoires. \

Ce n'est pas tout, Souvent, aussi on nous dit
que la hausse du taux de l'escompte, signifie renché-
rissement du cofit de production. Et on ajoute que |
le renchérissement du cofit de production est un fac-
teur de hausse des prix de vente, puisque les prix
de vente tendent 4 obéir, dans une certaine mesure,
au colt de production, Cette fois encore, la thése
serait, non pas que la hausse du taux de 1l'escompte
abaisse les prix, mais qu'elle est un facteur de haus
se des prix, =

Nous trouvens sinsi parfois, chez les mémes au-
teurs, mais & des endroits différents de leurs ou-
vrages, de fagon que la contradiction ne leur appa-
rait pas, trois théses : l'une d'aprés laquelle la
hausse du tsux de 1'escompte améne la baisse des prix
ot favorise ainsi 1'6quilibre de la balance des comp
tes, et deux autres, d'aprés lesquelles, la hausse
du taux de 1l'escompte est un facteur de hausse des
prix, i :

En attendant que ces auteurs veuillent bien se
mettre dlaccord avec cux-mémes, les faits nous mon-
trent que la hausse du taux de 1'escompte, tgntoh
coincide avec la hausse des prix, tantdt avec la
baisse, par suite, qu'il ne feut pas en faire un fac-
teur certain de rétablissement de 178gquilibre de la
balance des comptes par la baisse des prix.

§$ 3 - Les difficultés de la balance des comps
tes dirigée et du crédit dirigé -

Nous avons raisonné jusqu'ici sur des mouvsemen
du taux de 1'escompte, qui semblent 8tre quelque ch
de spontané, Le mouvement du taux de 1'escompte ser
un mécanisme régulatetir, qui spontandment se metirs
en mouvement, pour rétablir 1'équilibie de la balan
des comptes, Les banques défendsnt leur encaisse, ¢
elle est menacée, et pour défendre leur encaisse, el=
les é1&vent leur taux d'escompte. Réaction spontande
pour empécher l'exode de l'or:; et cette réaction de
bangues pour défendre leur encaisse contribue, en m
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temps, & réteblir 1'8quilibre de la balance des comp-
tes,

Mais, les Banques centrales, qui président au
mouvement du crédit dans les pays civiliséds, voient
généralement plus large, Elles ne considérent.pas
seulement la défense de leur encaisse, Elles discer-
nent les causes qui agissent sur les mouvements. de
'1'or et tendent & se prémunir contre ces facteurs,

& la fois pour la défense ultérieure de leur encais-
se, et pour le plus grand bisn-8tre du pays auquelv
elles appartiennent.

Causes qui Les causes qui agissent sur les mouvements de
agissent sur 1'or et du taux de 1'escompte, sont de deux sortes :
les mouvements il y a des causes internmes : Les appels aux dispo-
de 1l'or et nibilités des banques se font plus amples, quand

du taux de 1! l'activité économique augmente dans le pays., Clest
‘escompte & quoi nous faisions allusion tout & l'heure en si-

gnalant que, pendant les périodes de prospdrité, s'é-
léve le taux de l'escompte, & raison des appels plus
considérables au crédit des banques par les parti-
culiers, qui ont une activité éconcmique plus consi--
dérable 3 flnancer.

Il y a, en méme temps, des causes externes aux
variations du taux de 1'escompte, Le taux de 1'escomp-
te tend 4 s'élever, 1'encaisse-or & se réduire, quand
la balance des oomptes prusente un déficit et qu'il
y o des paiements & faire &.1'&tranger.

Discernant ces causes internes et externes du
mouvement de l'or et du taux de l'escompte, les ban-
ques sout drrivées, plus ou moins délibérément & agir
sur les causes elles-mémes. Il ne s'agit plus alors
dtun mbcanisme épontarb ol le teux de 1l'escompte agit
dans le sens de 1l'éguilibre; c'est un équlllbra voulu,
dirigé par les biangues,

la balarce Lorsque 1es:banques~cenurales agissent par 1le
des comptes taux de 1'escompte pour emp8cher 1'exode ultérieur
dirigée de leur or vers l'étranger, pour empScher 1é change

naflonal de se déprimer, pour relever le niveau du
mnge, elles cherchert & favoriser le rééquilibre
de ia balance des comptes. C'est ce qu'on pourrait
appeler la balsmce des comptes dirigée,
Lorsque les banquoes : glssant sur le taux de
1'escompte pour assurer 1'équilibre interne, pour

Causes des emp&cher les extés de 1'activité économique ou les
difficultés  oxcés de la dépression écomomique, elles pratiquent
suxguelles ce qu'on appelle la politigque de la monneie diri-
on se heurte gée,
pour diriger Quand on veut ainsi diriger la balance des comp-
la balance tes, quand on veut ainsi diriger la monnaie, on se
des comptes heurte parfois & de grandes difficultés, sussi bien

< Les Cours de Droit » . . Répétitions Ecrites
Source : BIU §upsce de la Sorbonne, 3 ; Reproduction Interdite
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quant & 1'8quilibre Scomomique intérieur, que quant
8 1'équilibre international, Les causes de ces difficul
tés sont nombreuses. Nous n'en signalerons que quel-
ques-umes, qui tiemnent & la complexité de la vie
économique : lorsqu'on veut agir sur 1'équilibre
imtérieur, om se heurte emtre autres, & ce fait qu'il
existe plusieurs marchés, ou, tout au moins, pour
ne pes trop emtrer dems le détail, qu'il existe deux
grands marchés : le marché des marchandises et le
marchd des valeurs, Et, cette coexistence de deux mar-
chés fait que les mesures gue l'on prend pour agir
sur un marché se trouvent déjoubes par l'existence
du marché voisin. De méme, lorsqu'om veut agir sur
1'équilibre international, ons heurte i ume autre
complexité, clest qu'il existe des marchés intérieurs
ot des marchés extérieurs, de sorte qu'il arrive que
l'action que 1'on veubt tenter sur 1l'un de ces deux
marchés se trouve déjoubde par l'existence de 1l'autre,
La complexité des divers marchés empéche ume ace~ #
tion efficace par le taux de 1'escompte, Supposonms,
par exemple, qu'on veuille intervenir em faveur de
1'équilibre & 1'intérieur. Om se heurte alors & 1!
existence de plusieurs marchés intérieurs et notamment
du marché des valeurs & c8té du marché des marchandi-
ses, Une grande part des difficultés que les banques
amBricaines (banques fédérales de réserve) ont remcon-
trdes dens leur politigue de la momnaie dirigbe, qui
a précédé la politique plus vaste de Roosevelt, a
tenu & 1'existence justement des deux marchés, L'exis-
tence du marché des valeurs est venue comtinmuellement
déjouer les prévisions que l'on faisait concernmanmt
le marché des marchandises et a emp8ché l'action
du taux de l'escompte de se produire, Bp 1927, les
banques américaines omt voulu Pavoriser, par une-bais-

se du baux de l'escompte le marché des marchandises,
Mais les résultats, assez faibles quart au marché des

marchendises, omt 6t trés marqués quart au marché
des valeurs, que l'on ne voulait mullement favoriser.
Les ocrédits que les bangues ont voulu acccrder aw
merché des marchandises, se sont dlrlges en grarde par-
tie vers la Bourse,

De m@ms, plus tard, diverses mesures, prises em
1928-1929, pour agir sur l'un des marchés, se somt trou-

=

vées degouées 3 ocanse de 1'existence de 1'autre marché.

Aprds la crise d'0ctobre 1929, les Banoues fédérales

ont voulu renimer l'activité économique par Is baisse

du taux de 1'escompte, par 1'octroi de disponibilités

4 bon compte du marché des marchandises, hiai's, souvgntﬁr
les crédits, que les barques américaires ont voulu .
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domner au commsrce et 3 1'industrie, ont servi & um
réveil de 1lactivité boursiere, réveil sans lemdemainm,
car de nouveau, la chute des cours des valeursallait
reprendre,

* Ainsi, il est bien difficile d'agir sur le marché
des marchandises, & cause de 1'existence du marché des
valeurs,

De méne, 1a coexistence des marchés 1ntnr10urs et
des marchés extérieurs est une entrave d une politique
dtintervention, On &léve, par exemple, le taux de
1'escompbte pour emp8cher la sortis de l'or que la haus-
se du changs étranger fait prévoir, On pense su marché
extérisur, Mais cette hausse du taux de 1'escompte a
comme conséquence de géner 1'activité écomomique in-
térieure. Ou bien, on abaisse le taux de 1'escompte
pour favoriger 1l'aoctivité Scomomique imtérieure, Hais
il arrive gque ce niveau trés bas du taux de 1'escomp~
te laisse fuir l'or & 1l'étranger, et, dens cerbtains
cas, devient source de difficultds trés grandes, L!'An-
gleterre a longhemps maintenu sonm taux de 1'escompte
& um miveau trés réduit, afin de favoriser 1'activité
économique intérieure; Mais ce taux trop réduit, enm
favorisant les sorties de capitaux et d'or anglais, a
pu comtribuer, dans une certaine mesure, aux difficul~
tés survenues en septembre I93I, qui ont fini par
obliger 1'Angleterre & shandomner lfétalon-or. Ou
bien encore, pour des raisomns internes, on éléve le
taux de l'escompte, comme 1l'omt fait les banques f£6-
dérales de réserve ambricaines; et cette. hausse du
taux de llescompte agerave le déséquilibre des ocapi-~
taux' dans le monde, 8 ceuse de 1l'sufflux de nouveaux
capiteux dsans un pays, comme les Etats=Unis, oﬁ 11
y avait déjd surasbondanrce,.

11 est dome difficile, étant domnée cette diver-
8ité des marchés, de comcilier les besoims sur le '
marché des valeurs ot sur le marché des marchandises,
de concilier ce que demarde le marché intérieur et
¢e qu'exigent les relations internmationales, Les Ban-
ques sont biexn obligées d'agir par mesure générale
en co qui concerne le taux de 1‘ascompte, et comme

la situation économique n'est pas le méme sur les di-

Ce qu'il fau-
drait faire
pour agir sur
g balance des
cofiptes par le
faux de 1'es-
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vers marchés, cette mesure générele se trouve evoir
souvert des aeffets trés différents de ce qu'on atten-
dait, - -
Si 1'om vouleit, par le jeu du taux de 1'escompte,
agir sur 1¢ balance des comptes, diriger la balance

des comptes, que faudrait-il faire ? S5'il y a um défi-
cit de la balance des comptes, que conviendrait-il de
recommander au dictateur de l'écoromie dirigée ? Doit-
il élever le taux de l'escompte ? Oui, diromt certaing
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auteurs., Au cas de déficit de la balance des comptes,
11 feut &lever le taux de 1l'escompte, parce gue cette

hausse obligera les commergants génés & se défaire

de leurs stocks, abaissera les prix, et favorisera
les exportations, de sorte gque s'amfliorera la balan-
ce des comptes. Non, répondromt d'autres. La hausse du
taux de 1'escompte va attirer les capitaux étrangers
dans le pays.Bt cette augmentation des capitaux étran-
gers pourra amener une augmentation du pouvoir d'a-
chat intérieur, ume hausse des prix, un accrozssemsnt
des importations, :

La hausse du taux de 1'escompte est-elle un fac-
tour d'augmentation des exportations ? Est-elle un
facteur d'augmentation des importations ? Voild une
question qui n'est pas encore bien élucidée,

Chapitre XII

LES THEORIES DE L'EQUILIBRE DE LA BALANCE IES COMPTES
PAR LES MOUVEMENTS DU CHANGE AU CAS DE MONNAIE

D!OR

§ I -~ Exposé de la théorie -

La théorie de 1'équilibre de la balance des comp-
tes par les mouvements du change est étroitement liée
& la théorie du chenge., D'aprés la théorie gémérale,
quasimuniverselle du change avant la guerre, le cours
du charge dépend de la balance des comptes,

Si 1'état de la balance des couptes améne un
déséquilibre du change, le ohsnge, par une réuction
spontanée, va tendre & rétablir 1'équilibre de la.
balance des comphes, fLimsi le chenge dépend de la
balance des comptes, mais les variatioms du change,.
qui dépendent de la balance des comptes, réagissent
sur la cawse et terdemt 8 rétablir 1'équilibre de la
balance des comptes,

En aglssant sur la balance des comptes, les va-
riations du chunge agissent également sur le change :
et tendent & rétablir T'Qqulllbre du change, Les varia-
tioms du change tendent domc & rétablir 1'équilibrs
de la balance des comptes - c'est 1'équilibre princi-
pal - ot elles temdent aussi & rétablir 1'équilibre
du change lui-méme, C'est un de ces équilibres subsi-
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diaires, que mous avons rencomtrés & diverses repri-
ses 4 cbtd de ce gque nous avons considéré comme 1'ob-
jet principal : 1'équilibre de la balance des comp-
tes., Le change est 1l'effet de la balance des comptes,
mais 1l'effet réagissant sur la carse, rétablit & la
fois 1'équilibre de la balance des compbes et celui du
change. :

Le change, d'aprés ces théories, dépend de la
balance des comptes. In effet, nous dit-om, le taux
du change dépend des offres et des demandes de de-
vises. ilais, les offres et les demandes de devises,

8 leur tour, l'abondance ou la pénurie des devises dans
un pays, résultent de la balance des comptes, Lors-
que la balance des comptes tend 4 &tre créditrice, la
mornaie nationale se reléve par rapport 4 la monnaie
étrangére quant au change, Lorsque, au comtraire,

il y & déficit de la balance des comptes, le cours

de la monmaie nationmale s'abaisse par rapport & la
monnraie étrangére, Ou, en d'autres termes, lorsque

la balance des comptes devient créditrice, les changes
étrangers fléchissent, Et lorsque la balence est en
déficit, les cours des monnaies étrangéfes tendent &
se relever,

Cependant, ces variationms du change ne peuvant
pas dépasser certaines limites, Les variations du chau-
ge se font dans les limites des golds points. Elles
ne depassent pas ce qu'il faut payer pour envoyer de 1!
or 4 1l'étranger ou pour racevoir de l'or étranger,

Hais, si le déficit de la balance des comptes
persiste, et si la réaction du change sur la balance
des comptes n'arrivait pag & rétabli“ 1’équilibre,
on pourrait voir le cours du change &tranger dépasser
le gold point de sortie de 1ltor, L'or sortant du '
pays, c'est une autre théorie qui jousrait, c'est la
théorie de ll'équilibre de la balance des comptes par
les mouvements de l'or, Ainsi, la thSorie que nous
exposons actuellement sur 1'équilibre de la balarce
des comptes par les mouvements du change se trouve
souvent, en fait, 1iée & la théorie de 1l'équilibre
de la balbrce des comptes par les mouvements de 1'or,
Le mécanisme de l'équillbre par les mouvements de 1'or
ne joue que 8i le mécanisme de 1'5qu111brs par les
nouvements du change n'a pas abouti 2 un résultat
satisfaisant,

: Avant done gqu'entre en action le mécanisme de
1'équilibre par le mouvement de l'or, jous un mécanis-
me aubo-régulateur de la bslance.des comptes par les
mouvements du change. Les variations du change entre
les limites du gold point tendent & créer une prime
& 1'importation ou une prime & 1'exportation des mar-

Source : BIU Cujas
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chandiges, qui peut réussir 5 rétablir 1'3quilibre
de la balance des comptes et subsidiairemsnt du
change lui-méne,

Supposons, par exemple, un déficit de la balance
des comptes. Supposons que la livre sterling n'ait pas
encore abandonréd le pair de 1'er ot que le pair de la

ivre scit, comme avant Septembre 1931, de I24 francs
2I. La balance dés compbes, en France, étant en défi-.
¢it, le cours de la livre, en France, va monter. Il
atteint 124,50, Il en résulte une petite prime &
1'exportation. Un exportateur frangais autrefois ven-
dait %es merchandises & 1'étranger une livre, Pour
cette livre, nos banquiers lui domnnaient I24 francs 21
La livre valsnt aujourd’hui I24 frs 50, s'il vend
toujours ses warchandises & l’étranger une livre,
il va recevoir de la bangue 124,50, Ces 29 centimes
supplémentaires constituent une prime & 1'exporbation,
On sera plus tenté de vendre & 1'étranger, puisqus,
en yendant au m8me prix en monnaie étrangére, on re-
¢oit un peu plus d'argent en monnaie natiomale,

Inversement, supposons une balance des comptes

‘en excédent, Le cours du change étranger va baisser

en France, la livre va tomber & 123,90, point d'entrée
de 1'or anglais en France., Il y & 14 une 1légére prime
8 1'importation, une légére entrave & 1'exportation,
Lfexporteteur frangais, qui vend toujours sa marchandi-
se une livre, au lien de recevoir le pair de la livre
124,21, ne regoit que 123,90, Cette perte de 3I cen-
times peut diminuer 1'intérét qu'il a & exporter. Dons,
entrave & 1'exportation, En mBme temps, légére prima

4 1'importation, Les produits gue 1'on achetait &
1'Stranger une livre et pour lesquels on déboursait
124,21, si on continue de les acheter une livre, n'exi-
gent qu'un débours de 123,90, Les produits étrangers
coftbant moins cher, on o5t tomté dlen importer davan-
tage,

Si done le déséqulllbre de la balance dea comptes

entrafne un désédquilibre du change, le déséquilibre '
du change, & son tour, Hend & rétablir 1'équilibre de
la balance des comptes. Si le d4ficit de la balance

_des comptes ¢léve, er France, le cours du change étran-

ger, il en résulte une prime & 1'exportation, qui -
tendra & amoindrir et peut-8tre & supprimer le d6fi-
cit de la balance des comptes. Et, en méme temps, par
ce mécanisme avtomatique, c'est le change lui-méme,

qui tend & se remettre en équilibre, puisque le cours

du change dépend de la balance des comptes, Si le
cours de la livre est monté & 124,50, 1‘augmsntatlon
des exportations fera que le cours de la livre revien-
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dra au pair de 124,21,

§ II - Critique de la théorie -

I1 faut reconnafire gulune certaine prime 4
1ltexportation ou une certeine prime & 1'importation
peut, en effet, résulter des variations du change.
Soulement, il est douteux que cette prime suffise &
rétablir 1'équilibre de la balance des comptes et 1'é-
quilibre concomitant du change, La prime de 1a mon-
naie~or est, en effet, trop faible pour savoir une
grande efficacité, Cette prime ne peut pas dénasser
le gold point d'entrée et de sortie:; les frais d'ex-
pédition de 1l'or ne sont pas trés élevés; Une prime
sussi faible gque celle indiquée tout & 1'heure =30
certimes par livre sterling- ne suffit pas & rétablir
1'équilibre. Nous ne prétendons pas qu'elle ne puisse
pas avoir quelque effeb, Blle agit sur certains indi-
vidus, surtout sur ceux qui hésibtent entre ld vente
6 1'intérieur et la vente 4 1'extérieur, sur ceux
que les économistes appellent les "exportateurs mar-
ginaux" qui ne savent s'ils exporhkeront ou s'ils
écouleront leurs mrchandises dans le pays; mais elle
ne peut pas déterminer des courants d'exportation
suffisants, lorsqu'il s'agit d'un déficit de la balan-
ce de quelque importance. Voild done une pramiére
objedtion & la théorie.

Une seconde objection résulte du fait gue le
change me dépend pas toujours de la balence des oomp-
tes. Clest une théorie un peu étroite que selle qui
fait dépendre le change de la balance des comptes
toute seule, Sans douta, la balance deg comptes, sur-
tout dans les pays & monnaiewor, joue ur role trés
importamt, mais ce rdle n'est pas exolusif. Faire dé-

pendre le cours du change de la balance des comptes,

clest faire dépendre le cours du changs des quantités
de devises offertes ¢t demandbes, d'éléments quantita-
tifs, mais il y a aussi, comme fecteur du change, des

lémentss qualitatlfs : le prix augquel on est dlsposé
& acheter et 4 vendre des devises étrangdres. Il n'y
a pas seulement la quantlto des devises offertes et
demanddes, il y a asussi le prix auquel on veut vendrse

ou acheter,

On observe, en ce qui concerne le prix du chan5e
des faits snalogues & ceux que nous avons exposds de
maniére générale pour la loi de 1'offre et de la
demande, comme si elle dépendait uniquement d'éléments
quantitatifs, des quantités offertss et demmndées,
Nous avons montré que dans la concefiion moderne de

Source : BIU Cujas
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la loi, il faut faire intervenir des él4ments quali-
tatifs. 11 en est ainsi également en ce qui concerne
le change, iéme au cas de monnaiewsor, l'influence du
facteur qualitatif, qui est assurément plus importante
au cas ds monnaie dépréciée, n'est pas nulle, Elle
se manifeste & certains moments, de sorte que le change
ne résulte pas uniguement de la balance des comptes
et ses réactions ntenbtratfnent pass nécessairement ce
qu'il faudrait pour 1'équilibre de la balance des
comptes,

Voici quelquaes exemples, qul mont rent que, méme

. au cas de monnaiewor, 1'influence des facteurs psy=

chologiques ne doit pas 8tre nfégligée,.

En Avril 1929, la situation monétaire de 1'Alle-
magne apparaissait excellente : Le Reichsmark avait
derriére lui plusieurs années de stabilité. L'enceisse
or de la Reichsbank au 7 Janvier I92¢ atteignait 2
milliards 729 millions de marks, c'est-8-dire deux
fois-1'encaisse=or d‘avant-guefre. La couverture de
la circulation, or et devises, était alors de 84% alors
que le minimum légal n'est que de 40% (30% dtor, I0%
de devises).. Et cependant, en Avril 1929, on a assis-

* %6 4 un fléchissement sensible du mark, pour des rai-

sons psychologiques, C!était le moment ol se réunissait
la conférence des experts, qui allait &tablir ce qu'on
devait appeler le plan Young. A certains instants,

on a cru que le plan n'aboubirait pas, que les experts
n'arriveraient pes &4 se metire d'accord; On se demandai

‘méme si le plan Dewes également, qui &tait alors -en
. vigueur, n'ellait pas 8tre mis en question. Done crain-

tes sur les suites d'un tel échec de la conférence.
Beaucoup de gens hors d'Allemagne, redoutaient les
conséquences de 1'ébranlement du crédit sllemand, Les
Allemands oux-m@mes, avaient les méues appréhensions.
Dol retrait des capitaux étrangers prétés 3 1'Allemegn
Fuite des capitaux allemands. Fléchissement du mark.
Cette histoire slest répétée; dens la suite, &
plusieurs raprises ¢ en sepbembre 1930, lors du pre-
mier grapd succés hitlérien aux élect1ans, et enfin,
en Juillet I93I, lors du moratoire Hoover, ‘
Aingi, & un moment ol le situation de la monmsie
allemande paraissait techniquement assez solide, des
facteurs psychologiques sont venus abaisser le cours
du change. Ce n'est pas la balance des comptes de
1'Allemagne, qui s'est modifide 3 ces divers moments;
las facteurs de variabion du change ont #té psychelo-'
giques, :
Second exemple : Con81dérans.1efcas de 1'Angle-
terre, en Septembre I931. La balance des comptes de
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1tAngleterre, en Snptembre 1931, n'était pas beau-
coup plus mauvaise qu'en Juillet ou en Aofit I93I, Les
facteurs, qui ont gravement agi sur la livre ster- .
ling, et qui ont obligé 1'Angleterre & sbandonner '
1tétalon-or, ont été surtout des facteurs psycholo-
giques, On avait a ssisté aux catastrophes &llemandes
et on savait que 1'Angleterre avait bemucoup prété !
8 1'Allemagne; on craignait que 1'Angleterre ne pfit
pas rembourser ses créanciers &trangers; d'od retrait
des capitaux prétés, baisse de la livre, qui devait
entrainer 1'abandon de 1'étalon-or psr 1'Angleterre,
3éme exemple : la baisse du dollar en Mars 1934,
La balance des comptes des Etats~Unis n'était certes
pas déficitaire en Mars I934; elle continuait de se |
solder en excédent; excédent moindre qu'avant la crise
mais tout de méme encore en excédent, Meis, des fac- |
teurs psychologiques sont intervenus : des doutes sur |
la ' s01idité d'un grand nombre de banques américaines; |
des bruits sur la dévaluation prochaine du dollar~
et le dollar baissait.
4éme exemple : Ce qui s'est passé en Belgique,
il y a quelques mois, La balance des comptes de la
Belglque, en lars I935, n'était pds plus déficitaire
qu'en Pévrier ou Janvier. La situation technique de
la monnaie belge était encore fort solide, mais
des facteurs psychologiques ont agi, des craintes
sur la solidité des banques. Balsse du change belge,
2% la Belgique a abandonné 1!'étalon-or en Mars 1935,
5éme exemple : A la méme époque. le florin hol-
landais et le franc suisse se mettent a décliner. =
En Avril 1935, baisse du florin, baisse du franc suig-
56, non pas parce que la balance des comptes de la
Hollends ou celle de la Suisse ont subi des modifi-
cations ssnsibles, mais parce ‘qu'on craint que la Hol- |
lande et la Suisse ne soient obligées de suivre 1lte~
<euple belge. Facteurs purement psychologiques.

» Exemple de la France : Dans les premiers mois
de 1934, le franc baisse et l'or sort du pays; En-
suite, c'est la constitution de 1'union nationale, |
le franc sereléve et 1'or rentre dans le pays. Tou- :
jours facteurs psychologiques. . i

Lfinfluence des facteurs psychelogiques reste
donc oonsidérable sur le change. S'il en est ainsi,
le change ne dépend pes uniquement de la Bbalanece des
comptes, et les variations du change n'ont = Lou-
jours sur la balance des comptes l'effet qu'on nourra:d;
croirs, &
Sans doute, parf01s, les variations du change peu»
vent bien sg'exercer dans le sens de 1'équilibre de la
balance des comptes. Voici un pays dont la baldnce est

*“ Les Cours de Droit” U Répétitions Ecrites et Orales
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en @ficit et dont le change s'affaisse, soit & raison
du déficit de la balance des comptes, soit, en méme
temps aussi, pour des raispns ypsychologiques. Dans ce
cas, lorsqu'il y a coincidence d'une balance en dé-
ficit et d'une baisse du change national, cette bais-
se du change national peut aider au rstablissement

de 1'équilibre de la balance des comptes. Nous di-
sons : "peut aider", nous ne disons pas : "réussit
toujours" 4 restaurer '1'équilibre de la balance des
comptes,

Voici maintenant une seconde situation : un pays
dont la balance des comptes est en excédent et ol le
cours du change national baisse pour des raisons
psychologiques, “ela s'est produit sux Etats-Unis, en
Mars 1934, Ds la baisse du change national pourra
résulber une certaine prime & 1'exportation, Mais
cette prime & 1'exportation ne favorise en rien le ré-
équilibre de la balance, Cette prime 4 1'exportation,
si elle agit, va aider & accroitre *1!'excédent de la
balance dans un pays ol la balance des comptes pré-
sente déja des excédents, La balance des compbes
reste en excédent ot cet exchddent méme augmente;
variagtions du change n'ont: donc rien fait pour fave-
riger le rééquilibre de la‘ balance.

Voici une troisiéme situatlon 3 nous supposons
une balance des comptes en déficit, Meis la situe~
tion économique du pays est telle, que son avenir
parait plein de promesses, Les capitaux trangers af-
fluent volontiers dsns ce pays parce qu'ils trouvent
4 s'y employer avantageusement. S'il en est ainsi,
s'il y & abondance de capiteux étrangers, le cours
du change, malgré le d&ficit de la palance des comptes,
ne fléchit pas. Au contraire, le change national
conserve u#e Lrés bonne ¥anue, e réactions, que
le change devait produirs pour amsner 1'équilibre de
la balance des comptes, ne se rdalisent pas, Le mou=-
vement des capitaux vient aider 4 rétablir ce que nous
avons appeld 1l'équilibre de la balance des paiements,
mais il annihile l'action du chanpge pour rétablir
1'équilibre de la balance des comptss,

Quatriéme situation, qui est peut-%t*e la plus
frappante : Le cours du change est influencé par
un facteur qui rentre dans l'ensemble des éléments
qualitatifs suxquels il obéit :'le tesux de 1'escompte.
Si le baux de llescompte est élevé dans un pays, les
capitaux y afflueront, Le cours du change ne baissera !
pas. On recherchera la monnaie de ce pays qui permet
des placements rémunérateurs. Or, c'est justement

“lorsqu'il y a baisse du change et crainte de sortie
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d'or que lo taux de 1l'escompbe tend & s'dlever, Llac-
tion du taux de 1'escompbe annihile donc l'action
possible du change. :

Nous avons déji eu l'occasion de montrer, & propos
du teux de l'escompte, que les variations du teaux de
ltescompte ne sont pas un fasteur aussi propice & 1%6-
quilibre de la balance des comptes, que certains le ;
disent. Mais voici meintenant gue les variations du :
taut de 1l'escompte nous epparaissent comme une raison
dtéchac de 1'action du change pour le rétablissement
de 1'6quilibre de la balance des comptes, Au cas
de fléchissement du chanze, ls teux de 1'escompte
hausse et l'action du taux de l'escompte entrave
I1'action du change sur l'Squilibre de las balance
des comptes. Le relévement du taux de 1'escompte ab-
tire les capiteux étrangers; le mouvement des capitaux
aide & 1'8quilibre de la balance des paiements; mais
la belance des comptes reste défiociteire.

Clest 14 sans doube en fait le facteur qul le
plus souvent empéche le change d'exercer une action
régulatrzcs sur la talance des comptes dans les pays
& mopnaie or, La hausse du taux de l'escompte arrgte
la chute du change., La prims & 1'exportation qui
pouvait résulter de la hausse du change &tranger, ne
se manifeste pas,.

On voit done, par ces divers exemplss, que 1'80? 4
tion du chenge, en faveur du réteblissement de 1'équi-
libre de la balence des comptes, n'est pas certaine.
Elle peut apparaftre, elle peut aider et méme réussir
a rétablir 1'équilibre de la balance des comptes.

Mais cels n'est pas sfir, parce que :

I° la prime résultant du change dans les pays &
monnale or est trop faible pour qu'on puisse en abtbten-
dre des résultats importants; o

2° l'action favorable au rétablissement de 1'4-
guilibre de le balance des comptes, qui aurait pu ré-
sulter du change, ss trouve fréguemment annihilée par
1'action d'autres facteurs : le mouvement des capitaux,
le taux de 1'escompte c

« 3° Quant & cet équilibre subsidiaire, qulest le =
rééquilibre du change, accompagnant le rédguilibre =
de la balance des comptés, il peut arriver que l'ace~
tion du change eide au rétablissement de 1'équilibre
de la balance des comptes, sans réussir & favoriser
le rétablissement de 1'égquilibre du change lui-méme.

Bt cela, parce que le changs ne dépend pas unlquemﬁnt
de la balance des comptes Méme si le changs a réussi

& rétablir 1'équilibre de la balance, dlautres fac-
teurs, psychologiques notamment, agissent sur le chan-
ge. Le rétablissement de la balante des comptes, n'em-

' péche pas l'action de ces sutres facteurs; le change

gLy

Source : BlU Cujas



Source : BIU‘Cujas

292 L'équilibre de la balance des comptes par les 292
mouvements du chenge en cas de monnaie d'or

peut contimuer de baisser, malgré une balance des
comptes en équilibre.

Chapitire XIIT

THEORIE DE L'EQUILIRRE DE LA BALANCE DES COMPTES
PAR LES MOUVEMENTS DU CHANGE AU CAS DE PAPIER-

MONNAIE

§ I - Exposé de la théorie -

La théorie de 1'équilibre de la balance des
comptes par le mouvement du change au cas de papier
monnaie, présente plus d'intérét que la théorie de
1'équilibre par le change su cas de monnsie-or, En
effet, au cas de papier-monnaie, la prime & l'expor-
tation du change peut 8tre sensiblement plus impor-
tante et par 14 plus susceptible de rétablir 1'équi-
libre de la balance des comptes,

Au cas de papier monnaie, comme su sas de mon-
naie d'or, la théorie de 1'équilibre est associbe
le plus souvent & la théorie qudi fait dépendre les
mouvements du change de la balance des comptes. On
commencse par déclarer que la dépréciation du change,
au cas de monneie d'or, résulte d'un déficit de la
balance des comptes. Le change doit tendre alors
8 rétablir 1'équilibre., Si la réaction par le change
n's pas assez de force pour effectuer ce rétablisse-
ment, 1'or va finir per sortir -du pays., Le change ne

‘pouvant pas varier &u deld des gold points et le dé-

ficit de la balance continuant, ctest 1l'or qui va
sortir, Mais il se peut que la fuite de l'or prenne
de telles proportions qulun jour il faille décréter
1l'inconvertibilité des billets de banque en or, il
feille établir le cours forcé, substituer le papier-
monnaie au billet de bangque (le billet de bangue
est convertible, le papier monnaie est ingonvertible).
Mais, une fois l'inconvertibilité décidée, si le
change national continue de se déprécier (et il con-
tinuera de le fgire si la balance des comptes reste
en défieit), il en résulte une prime & l'exportation
qui pourra 6tre trds considérable et qui tendra &
rétablir 1'équilibre de la balance des comptes.

I1 y a ainsi une gradation dans les réactions
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successives, qui tendent & restaurer 1'Squilibre de la
balance des comptes :
Gradation des I°. S'agit-il d'un léger déficit de la balance
réactions qui des comptes au cas de monnaie or ? La prime & 1'expor-
tendent & res- tation due 4 la dépréciation du change pourra réta~
taurer 1'équi- blir 1'équilibre. Parfois, cette prime, quoique assez
libre de 1la faible, pourra avoir une suffisante efficacité;
balance 28me 6tape :¢ La prime due au change n'a-t-elle
pas une efficacité suffisante ? La balance des comp-
tes continue-t-elle de se solder en déficit ? L'or
commencers A4 sortir du pays et eette fuite de 1'or,
& son tour, conformément & la théorie de 1'équilibre
de la balance des comptes par les mouvements de 1'or
réagira sur la balance des comptes et tendra & restau-
rer 1'équilibre,

3éme : L'influence de la fuite de 1'or sur les
prix et sur les exportations de marchandises n'g-t-el-
le pas eu une efficacité suffisante ? Malgré la baisse
des prix due & la fulte de l'or, les exportations n!
ont-elles pas été assez importantes pour que 1'équi-
libre de la balance des comptes soit restaurd ? Il
y & alors une troisiéme étape : L'or sortant du pays
en masse, il faudra arrivexr su papier monnaie. Le
change alors n'étent plus retemu par les gold points
pourra avoir des veriations trés amples. Sa déprécia-
tion pourra &tre trés forte. La prime & 1'exportation
due au change pourra devenir trés élevée. Clest & ceb-
te prime & l'exportation qu'en dernier lieu ve incom-
ber le soin de rétablir 1'équilibre de la balance
des comptes.

Ainsi donc, d'abord 1égdre prime & 1'exporta-
tion due au change au cas de monnaie d'or, En second
lieu, 1'influence de la fuite de l'or. Bt en troisiémse
lieu, influence de la forte prime & l'exportation
qui résulte de la dépréciation du change au cas de
papier monnaise, o

Par cette série de rdactions, on espére bien
que 1'équilibre de la balence des comptes finira
par se rétablir,

rigine en : De quoi provient, au cas de papier monnsie, la
s de papier forte prime & 1'exportation due au change ? Elle pro-
tonnaie de la  vient de ce que dans un pays ol le change national
forte prime & ge dépréoie considérablement, les prix en papier
'exportation  monnaie ne s'éldvent pas de fagon correspondante &
Me au change 1g dépréciation du change. Une marge apparait, qui
constitue la prime & l'esxportation., Supposons qu'il
s'agisse de la France et qu'avant la dépréciation

du frenc, un article se vendait en France & francs
et 4 1'étranger un dollar; le dollar -valant 5 francs,
il n'y avait pas grand intérét pour le producteur

Source : BIU Cujas
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frangais & exporter, Supposons maintenent que le
franc se déprécie fortement, que le dollar, en Frang
vaille IO franes et non plus cing, €t supposons qus
les prix, en France, soient encore & cing frames, I1
en résulte une trés forte prime 4 1l'exportation,
I'exportateur francais vendra toujours sa marchandise
& 1'étranger un dollar, Mais pour ce dollar, il re- |
cevra 10 francs au lieu de cing franes qu'il touche-
rait s'il vendait ses produits en France. Cetts gran
différence de prix va fortement favoriser 1'exporta-:

tion,

Inversement, il y aura tendance & la réduction d
importations, L'importateur vendant son article cing
francs, nfaura pas intérdt 4 acheter un dollar la
produit étranger, puisqu'il devra débourser dix frane
pour une marchandise qu'il ne vendra, en France, que
e¢ing. francs, Il essaiera alors de vendre plus cher
en France, Mais il se peut que cette hausse des prix
entraine une restriction & la consommation frangaise
et par conséquent une réduction des importations,

Au début donc, tant que les prix n'ont pas hauss
en France, forte prime & 1'exportation, forte entra- |
ve aux importations,

Mais, il se peut que cette situation ne dure pas
Nous avons vu en France, et dans bien des pays lors dé
la dépréciation du change des premiéres années qui on
suivi la guerre, les prix s'élever sensiblement. En
France, nous avons constatéd que cette hausse des prix
‘n'a pas été la méme pour toutes les catégories de mar
chandises,

Les prix des prodults d'importatlon se sont éle-
vés dans une mesure proportionnelle & la dépréciation
‘du change, Ce n'est qu'ainsi que les importations ont

pu continuer & se faire, Les importateurs frangais

arrivaient & vendre en France & des prix qui leur
permettaient d'acheter les marchandises & 1'étranger
parce que les prix des produits importés montaient
presque proportionnellement 3 la dépréciation du
change.

Les prix des produits d'exportation ont progresﬁ
aussi, mais non dans une mesure proportionnelle & la

1'heure, qui vendait un produit en France oinq francs
et un dollar é”l'étrangar; va toucher, pour chaque mar
‘chandise qu'il vend & 1'étranger, un dollar, gqui re-
présente pour lui IO francs, Mais, s'il vend ss mar-
chandise un dollar au dehors, il ne peut pas étendre

»

si la vendent un dollar, Pour arriver & développer 868
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débouchés, il va vendre & 1'étranger son produit,

non pas un dollar, mais un peu moins, il le vendra

8 un prix qui, converti en francs, représentera, non -
pas 10 francs, mais 9, 8, 7 francs. Il lui reste en-
core un bénéfice important résultent de la marge entre
les prix en France et & 1'étranger., Il vendra donc
ses marchandises moins d'un dollar, peut-8tre méme sen-
siblement moins d'un dollar, pour arriver & é&couler
plus de marchandises. Les prix des produits d'exporta-
tion ne s'!'éleveront pes autant que les prix des pro-
duits 4'importation,

Quant aux produits domesthues, nous avons cons-

taté qu'en France leurs prix s'élévent, mais ils

ne s'élévent pas autant que le cours des monnaies étran-
géres, De méme, les prix des services producteurs,
les saleires, par exemple, montent, mais ils montent
moins que le cours du change étranger. De 14, pendant
un certain temps, une prime & 1'exportation assez
forte, surtout si le dépréciation du change continue,
Si la dépréciation du change ‘est progressive, une
nouvelle prime & 1'exportation apparalu continuelle~

- ment,

Cotte prime étant trds forte, va stimuler les

exportations et finira bien, dit-on, par rétablir

- 1'équilibre de la balance des comptes, Et, puisque
cette théorie de 1l'équilibre de la balance des comptes
par le change est 1lide & la théorie qui fait dépendre
le change lui-méme de la balance des comptes, lorsgque
la réaction du change sur la balance des comptes
restaure 1'égquilibre de la balance et ce rétablissement
de 1'équilibre de la balance arréte la dépréciation
du change, En méme temps que s'établit 1'équilibre

de la balance des compbes, s'établit aussi 1'équilibre
du change, Le change favorise la restauration de 1'6~
quilibre de la balance des comptes et la restauration
de 1'équilibre de la balance des comptes signifie é-
gquilibre du cheange.

§ 2 - Critique de la théorie -

Le prime A l'exportation due au changs, ne réussit
pas toujours &.rétablir l‘équllLbre de la
balance.

La prlme & l‘exportatlon existe assurément et au
cas de. dépréciation progressive du change, elle peut
' se maintenir pendant longtemps, Par 14 un stimulant
puissant est cer‘calnement imprimé aux exportations,
On ne peut pas nier qu'en France, par exemple, lors

-

de la dépréciation du franc, la prime & 1'exportation

Source : BlIU Cujas
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due au change, ait ét8 un stimulant trés efficace de;
exportations et qu'elle ait puissaument coopérd au
rétablissement de 1'équilibre de la balance des comp-
tes en France,

Mais, il n'en a pas été de méms partout. En Alle
magne, par exemple, 1'énorme dépréciation du change,
malgré l'act on qu 'elle a pu avoir sur les exporta- -
tions, n'a pas réussi & rétablir 1'équilibre de la
balance des comptes allemande, Quoique la dépréciatlg
du change ait &té tellement forte, qufun mark or axtc
fini par valoir mille millierds de marks papier, quo %
que les prix or des marchandises allemandes soient =
tombés 4 un nlveau ddrisoire & certains moments, quoﬁ
que la prime & 1'exportation ait agi, 1'équilibre de
la balance des compbtes allemande n'ae pas été réalisé
L'exemple allemand nous enseigne donc que, quelle §
que soit la puissance du stimulant du change, il n'e
pas sir que la prime & l'exportation réussisse & ré-g
tablir 1'4quilibre de la balance des comptes. Cela
peut 8tre, mais cela peut ne pas 8tre. I1 arrive mmmf
parfois, que non seulement on n'assiste pas a 1'é-
gquilibre de la balance des comptes, mais que la balum
ce des comptes au lieu de s'améliorer, <'ag rave '
davantage,

Voici diverses raisons qui expliquen® 1'échec &
cet égard de la pmme a l'exportation. ;

I1°~ De méme qu'au cas de monnais d'or, la dépré-
ciation du change peut déclancher un afflux considé-
rable de capitaux étrangers qui viennent entraver le
rétablissement de 1'équilibre de la balance des comp-
tes. L'étranger assistant & cette dépréciation de
la monnaie estime parfois que cette dépréciation ne
sera que temporaire; il espére que la monnaie du pdys
reviendra bientdt au pair, C'est ainsi qu'on a, dans
le monde entier, montré une grande confiance dans le
mgrk, au lendemain de la guerre, Et d'immenses quan-
tités de marks ont pu 8tre vendues par les Allemands
aux étrangers, Il y a eu mussi des achats de francs
pour les mémes motifs, meis dans des proportions
infiniment moindres., Tant que durent ces gros afflux
de capitaux, il peut se faire - nous ne disons pas
qu'il est fatal = que dans le pays dont la monnaie
se déprécie, la possession de cette masse de capitaux
étrangers pousse aux fortes importations de marchandi=
ses étrangéres. C'est ce qui est arrivé en Allemagne.
Les grosses ventes deo marks par les Allemands & 1'6-
tranger, mentant entre les mains des Allemands ds
grandes quantités de devises, lss ont poussés & acor03
tre considérablement leurs importations de marchandis

3
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Ils ont vendu des msrks, ils ont recu des devises
étrangéres et gréce & ces devises, ils ont acheté beau-
coup de marchandises étrangéres, Il y a bien eu, aussi,
développement des exportations allemandes, stimulées
par la dépréciation du merk. Mais l'abondance des im-
portations était si forte, surtout aprés la guerre
qui avait épuisé les approvisionnements allemands,
que le déficit de la balance des comptes ne s'est pas
réduit,

2éme raison : Tas conditions du marché intérieur,
au cas de déprécistion de la monnsie natiocnale de=-
vienrent Helles parfois, gu'elles empéchent le dé-
veloppement des exportations., Le marché intérieur
montre une si grande capacité d'absorption qu'on uze :
fait pas un effort suffisant pour exporter parce o
qu'on trouve de grandes facilités d'Scoulement & 1!
intérieur. La déprécistion du change, en effet, est
suivie, comme nous venons de 18 voir d'une hausse
des prix intérieurs. Cette hausse n'est pas propors
tionnelle & la déprécistion du change, mais elle
existe néarmmoins, Cette hausse des prix, surtout au
début des expériences faites sur le change, masquait
la réalité et voussait les industriels et les commer-~
gants & de grossaes ventes # 1'intérieur. Voyant les
prix monter, on estimait qu'on faisait de gros béné-

exemple qu'on était en train de se ruiner 4 mesure
que les bénéfices mentaient. On réalisait des bénd-
fices en marks de plus en plus considérables. Mais
la quentité de marks que la vente des produits met-
tait entre les mains du vendeur, aveit un pouvoir
dlachat bien meindre qulauparavant, Bientot, elle
ne permit plus de rachetsr que la moitié, le quart,
le centiéme, meins encore, du stock ancien de mar-
chandisss. On était resté assez longtemps sans prati-
quer la politique des prix de remplacement. Quend on
essayailt de 1ls faire, 1’opinion publigque se manifes-
tait trés hostile. Les gouvernements, sussi, ont -
pris des mesures pour empécher l'exercice da cette
politique des prix de remplacement. Aussi, pendant
le périede ol cette politique n'est pas pratiquée,
on se contente de vendre & gros bénéfices apparents
sur le marché intérieur, Et l'expertation ne se dé-
veleppe pas subtant qulelle aursit pu le faira,

Zéme raison : le fait que la hagusse des prix
des produits d'exportation reste souvent inférisure
8 la dépréociation du change, peut. faire que, malgréd
le ddveloppement des exportations en mature, la wva~
lour totale or des exportations ne eroisse pas, Ce
4 quoi on assiste guwand la monmaie se déprécie, clest

U
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8 un développement des exportations en nature. Les
quantités de produits vendus augmentent, mais il
nfest pas sir qu'augmente toujours la valeur or %o-
tale deos exportations. Dans notre exemple de tout &
l'heurs par suite de la déprécistion de la monnaie
nationale, le dollar valait deux fois plus qu'aupara-
vant, Les exportations migmerntent, Mais si les prix-
papier dont se contentent les expeorbateurs ne sont pas
trés majorés, si dans le pays la hausse des prix n!
est pas encore trés acecsntube et que 1'étrenger arri-
ve & acheter aux prix intérieurs, ls valeur.,or totale
des exportations pourra fl&chir. Il se produira ce qu'

on & appelé une perte de substance. On vend & 1'étrar-

ger & des prixwpspier majords, mais qui ne représen~
tent que des prix-or de plus en plus faibles. Suppo-
sons que le volume des sxportations en nsture ait aug
menté de 20%, qus le total des exportations en natu-
re se soit élevé comme de 100 & I20. Supposons, en
méme temps, gue la hausse des prix en francs-papier
ait été de I5%, I5% sur 120, c'est une sugmentation
de 18%. Par consédquent la valeur tetale deés exporta-~
tions sers passée de I0C & I38, Mais, si le ceurs du
dollar a doublé, la valeur-or totale des exportations
serait moitié moindre, soit 69, La valeur totala-or
des exportations, aura baissé comme de 100 & 69, Diau-
tre part, la valeurwor tobtale des importatiens n'a
peut~8tre pas beaucoup diminué. De sorte qu'en défi-~
nitive, malgré une restriction possible des importa-
tions en nature ot une augmentation possible des ex-
portations en nature, le déficit de la balance des
comptes, se trouvers aggravé, La valeur or des impor-
tetions n'surs que peu diminué. La vwaleur-or des.
exportations sura besugoup fléchi. L'augmentation
des expertations n'aura spporté quiun bénéfice appa~
rent, Elle aura, en réalitsé, aggravé le défiocit ds la
balence des comptes, C'est ce qui s'est produit pen-
dant un certein temps en Allemegne ol il v & e grand
scoroissement des exportations en nature et cependant
parfoie plutdt eggraveation de ls balance des comptes.
4éme rsisen pour que -parfois 1'équilibre de la
balance des compbtes ne se rétablisse pas : au bout
d'un certain temps, les commergants et les industriels
les plus aveugles, finissent par se rendre compte qu'd
foroce de réaliser de gros bénéfices en papier<monnaie,
1ls sont en train de se ruiner; gu'a force de vendre
plus cher & 1'intérieur st & 1‘étranger, ils sont en
train de voir lsurs capiteux s'amemmiger de plus en
plus, On pratique alors la politique des prix de
remplacemsnt ., Les prix intérieurs montent fortement;
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La prime & 1'axportation due au changes tend de plus .
en plus & diminver, Il est mdme arrivé en Allemagne,
dans les derniers mois de 1923, un peu avant que soit
effectude la stebilisation du mark, que la hausse des
prixspapier & 1'intérieur, &tait telle que les prix.
or allemands dépassaient les prixeor extérieurs. Nen
seulement, on pratiquait la politique des prix de
remplacement, mais on y ajoutait une prime contre la
dépréciation future du change. Par exemple, le mark-
or valait mille milliards de markswpapier; au lieu

de vendre I000 millisrds de marksepeapier le produit
guton wendait autrefois un mark.or, comme on crai-
gnait que le lendemain le mark ne fléchit encors, on
le vendsit I500 millierds; on vendait dene & un

prix qui en or, dépassait les prixeor extérieurs. Et,
cette fois, il ne peut plus &tre question de prime

&' 1'exportation,

Tous ces faits, on les a observés surtout en
Allemagne. L'accroissement des exportations en na-
ture,. s’est bien produit mais non pas le rétablis-
sement de 1'équilibre de la balance des comptes.

5&me obstacle & la restauration de 1'éguilibre:
la nouvelle vague de dépréciation mondtaire qui
a déferld sur le monde depuis I93I a fait appar&itre
de nouveaux obstacles au rétablissemant de 1'équilibre
de la balance des comptes. Ces obstacles consistent
dans la pol1t1que suivie par les gouvernements des
pays ol n'existe pas de dépréeiation du change. On
se défend contrs lo dumping du change des pays dont la
monnaie se dépréele. ~

Déjé longtemps avant la guerre, par suite de lg
. @épréciation de la monnaie de certains pays de 1'Amé-
rigue du Sud, de nombreux Etats avelent réagi contre
la prime que cette dépréciation entratnait par un
renforcement des droits protecteurs, D'ol la formule
souvent répétée, avant . la guerre sur "le change fosso-
yeur du libre échange” Mais alors c'était par des me-
sures protectionnistes plus rigoureuses qu'on résis-
tait 4 la conmcurrence des pays & monnaie dépréciée,

Aujourdthui, on a ajouté & la politique protec-
tionniste d'sutres mesures pour résister & la concur-
rence des pays & monraie déprécide, Par exemple, par
des taxes compensatrices de la dépréciation du change
et surtout par le contingentement, La prime 4 1'expor-
tation a beau 8tre trds forte, si les pays el l'on
exporte limitent & certaines quantités le montant des
marchandises en provenance des pays & monnaie dépré-
oibe, la prime & 1'exportation ne peut pas aceroftre
1'exportation et par conséguent ne peut pas aider su
rétablissement de 1'équilibre de la balance des comp=

. Source : BIU Cujas - ‘ : : g d gl



Lg prime & 1!
exportation ne
- peut pas cer-
tainement 6tre
considérée com-
me une piéce
nécessaire 4! -
" un mécanisme
régulateur

: Source : BIU Cujas

de la balance est rétabli, La prime 4 l'exportation

300 Ltéguilibre par les mouvements du change

300
en cas de papier-monnaie .

tes,

Ainsi, nous voyons que la conséquence de la
prime & l'exportation n'est pas toujours sussi favora-
ble 4 1'équilibre de la balance des comptes qu'on au-
rait pu le concevoir, Il y a eu des pays ou, certes
le prime a agi favorablement sur la balance des compe
tes. Clest le cas de la France. Pour 1'Angleterre aus-
si ces derniéres anndes, il semble qu'en m8me temps
que les droits protecteurs la prime & 1l'exportation
résultent de la dépréciation du change, ait contribué
8 améliorer légérement la balance commerciesle de ,
1'Angleterre et =it 'aidé au réteblissement de 1'équi-
libre de la balance des cemptes. Mais dans d'autres
pays, comme 1l'Allemagne, il n'en a pas Qﬁé ainsi.

§ 3 - Méme quand elle agit, la prime &
1'exportation est souvent indépendante de tout
~ mécanisme régulateur de la balance des comptes.

La prime & 1l'exportation ne réussit donc pas
toujours & rétablir 1'équilibre de la balance des
comptes, Cependant, nous venons de dire que souvent
la prime & 1'exportation existe at que dans certains
pays elle a contribué 4 l'emélioration de la balance
des comptes Mais, méme quand elle agit, il n'est
pas sfir qu'on puisse coysidérer la prime & 1'expor-
tation comme une pléco d'un mécanisme régulateur,
d'un mécanisme qui tend & réteblir 1'équilibre de
la balance des comptes. I1 se peut que, méme quand
elle agit, la prime 8 l'exportation apparaisse comme
un facteur indépendant de tout mécanisme régulateur, °

un des nombreux facteurs qui commandent la vie éco-

nomique, mais qui n'est pas 1ié au redressemsnt fatal
de 1'équilibre de la balance des comptes., '

Si, en offet, la prime 4 l'exportation due eu :
change, constitusit une pidce d'un mécanisme régula-

4eur devant restaurer 1'équilibre de la balance des

comptes, elles devrait disparaitre lorsque 1'équilibre

serait un rouage mis en meuvement par le déséquili-
bre de la balance, rouage tendant su réteblissement
de 1'équilibre et qui s'arréterait uns fois 1'6quili-
bre rétabli, On devrait constater : I) déséquillbre E
de la balance, déficit de la balance; 2) prime & :
1'exportation, 3) &quilibre de Ja balance, équilibre
du change, 4) disparition de la prime 3 1'exporta-
tion, :

Or, ce n'est pas ce qu'on observe toujours, En
France, par exemple, méme aprés le rétablissement de
1'6quilibre de la balance des comptes, méme sprés
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1'instauration d'wn certain équilidbre du change, ls
prime & 1l'exportation a 'persisté. lMéme aprds qu'a
été obteru, en France, 1l'éguilibre de la balance
des comptes et ultérieurement, méme aprés que par
une stabilisation monétaire, un nouvel édquilibre
du change a é8té institué, la prime & 1'exportation
& continué de subsister,

Bn 1925-1926, en France, 1'équilibre de la balan-
ce des comptes paraft bien restauré, Le déficit de
la balance des comptes de la France avsit disparu dés
la fin de 1924, A cette date, la France avait rdussi
non seulement & dquilibrer par les posbes actifs de
sa balance les postes passifs, mais & rembourser &
peu prés toutes les dettes commerciales qui avaient
6%é contractées aprés la guerre, En I925-1926, il ne
s'agit plus de rétablir 1'8quilibre de la balance
des comptes. BElle se solde par un large excédent,
Malgré ce super-équilibre de la balance des comptes,
comme on dipait aujourd'hui, la prims i 1l'exporta-
tion due au change subslste, En effet, en 1925-.1926,
le franc a continué de se dépréeier. Malgré une
balance des comptes, non seulement en équilibre,
mais en excédent, la prime & llexportation continus
d'exister et de favoriser l'gcorcisgement des sxch-
dents de la balance des comptes., la baisse du chengs
n'était pas la conséguence de la balance des comphbes;
Par suite 1'équilibre de la balance des comptes réa~
1isé, le change a pu continuer de se déprécier; 1ls '
change national continuant de ss dépréecier, la prime

& llexportation pouveit continuer de jouer, non pour

rétablir 1'équilibre de la balance des comptes qui
sxistait déj8, mals pour augmenter les excéddents de
la balancs, : -
Nous ayons vu que méme guand la prime & 1'exw
portation aide puissamment & 1*8quilibre de la ba-
lance des comptes, on ne peut y voir une pidce d'un
mécanisme régulatedr tendent & ce but. En effet, ;
dens ce cas, la prime & 1l'exportation devrait ces- '
ser dés que 1'éguilibre de la balanne des comptes
est rétabli. Or, en I925-1926, en France, la prime
8 1l'exportation continue dlagir, walgré le rééqui-
libre de la balance des comptes,

Si 1'on prend, par exemple, l'annbde I913 comme :
base des indices des prix de gros, on constate gu'en
Frame, les indices des prix~er intérieurs ont fléchi
ds 144 en Janvier 1925 & I06 en Juillet 19256, Quant
aux indices des prix«or de détail, & cause de 1'énorme
déolin du change nationel, les indices-or de ces prix
sont tombés 4 73, @'est-d-dire aux 3/4 de 1'indice~
or d'avant-guerre, Perdant ce temps, & 1'éiranper,
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prix de gros et prix de détail ne présentaient pas
de variations d'une grande importance. Les indices
évoluaient aubour de I50. Donc, grosse merge entre
les prix en France et les prix & 1'étranger et prime
& lt'exportation,

Ainsi, non seulement la prime 4 l'exportatien ne
disparaissait pas, en France, en I1925-1926, malgré le
rétablissement de 1'équilibre de la balance des comp-
tes, mais selle prenait une force accrue, Les expor-
tations augmentaient, En particulier, nous asvons va
oroftre certaines des exportations dites invigibles,
par 1tafflux considérable des étrangers en France du-
rant 1'6%6 1926, &trangers attirés en Frence par le
nivesu réduit du cofit de la vie,

En 1927-1928, on constate guelque chose de plus
caractéristigque peut-étre sncore, la prime 3 1'ex-
portation subsiste toujours. Cspendant non seulement
1'équilibre de la balance était atteint, non seule-
ment le déficit aveit disparu depuis longhtemps, mais
un nouvel équilibre du change avait 6té &tabli par
la stabilisation en France, d'abord de fait, fin 1926,
ot l6gale & partir du 25 Juin 1928, Malgré le rétablis-
sement de 1'équilibre de la balance des oomptes, mal-
gré un nouvsl équilibre du change, la prime & 1'expor-
tation persisteit. Done, la prime & l'expertation n'é-
talt pas 8troitement ratbtachée au mécanisme qui tend
& rétablir automatiquement 1'équilibre de la balance
des comptes et du chenge. En I927-1928, s'est manifes-
tée netbtement la possidilité de la disjonction entre
la prime & 1'exportation et le wécanisme régulateur.
Ls primé n'avait plus sucun r8le & jouer comme piéce
de ¢s mboanisme régulateur, puisque 1l'éguilibre de
ia balance &teit atteint et méme dépasséd, puisque
le change lul aussi était en équilibre. Cependant, elle
subslsbait,

Lt'écart en effet entre les prix-or intérieurs et
les prix-or extérieurs contimmait de demeurer. impor-
tans, Les prix~or de I9I3 étent supposés & I00, 1l'ine
dicsaor des prix de gros, en France, est & 126, en
moyenne, en I927-1928, alors gu'd 1'étranger, il se
maintient entre 140 et I50; 1l'indice-or des prix de
détail est sn moyenne en France en 1927-1928 & I12 au
lieu de I50 & I60 au dehors. Par conséquent, persis-
tance de la prime & 1'exportation, malgré le double
équilibre de la balance des comptes et du change.

Donc, méme quand elle agit, comme en France, la
prime 8 l'exportation peut Stre considérée comme
un facteur supplémentaire qui vient s'ajouter & la
vie économique, et non pas comme uhe piéce d'nn mdca-
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nisme régulateur, puisque m8me quand elle n'a plus &
jouer aucun r8le en tant que piéce des ce mécanisme,
elle persiste encore un assez long temps,

Chapitre XIV

THEORIE DE LA TENDANCE A L'EQUILIBRE

AUTOMATIQUE DU CHANGE

§ I - Bxposé de la théorie -~

Nous avons déjd eu l'occasion de parler de ce
rééquilibre du change. Aussi, serons-nous treés bref.
Nous avons montré gue la dépréeiation du change, d'a-
prés la théorie de 1'équilibre sutomatique, en méme
temps qutelle tend & rétablir 1'équilibre de la balan-
cs des comptes, tendrait & rétablir sussi 1'équilibre °
du change, Elle y tend nécessairement, puisqu'on
déclare gue le change dépend de la balance des comptes.
§i done 1‘équllibre de la balence des compbss se ré-
tablit, 1'équilibre du change 1ui aussi doit se réta-
blir. Equllibre de la balarce des comptes, signi-
fie aussi équllibre du change,

Mais, & quel niveau s'&tablit 1'équilibre du
change 7

Au cas de monnaie d'or, la réponsse ne fait pas
de difficultéd : 1'équilibre du chsenge, c'est le retour
du change au pair de 1l'or., Avant septembre 1931, 1le
pair de 1'or de la livre sterling en France était de
124,213, L'équilibre du change o'était un cours de
I124.213 francs pour la livre sterling,

Mois, que signifie 1'équilibre du change au
cas de mormaie déprécide ? La théorie implique-t-slle

‘que la balence des comptes est si bien le facteur

unique du change, que dés que 1'8quilibre de la balan-
ce se rétablit, malgréd une énorme dépréciation anté-
rieure du change, on verrail 1ls change rementer au
pair de ltor ? Pourrait-on préterdre qu'il en serait
ainsi méme dans le cas d'un change trds déprécié ? Si
1*équilibre de la balance des compbes s'éteit rétabli
en Allemagne, alors gue le markeor valait I00, I000,
un million, mille milliards de marks<papier, pouveit-
on prétendre qus le seul rétablissement de 1'équili~
bre de 1la balance des comptes devailt faire remonter
au mark tout le chemin parcouru dans le sens de lg
baisse et que le mark-or au lieu de valoir mille mil-

. Source : BIU Cujas
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liards devait wvaleir un mark-papier ? -
Noas ne creoyons pas que personne ait jamais sop-
tenu une pareille thése, que personne ait pu dire
gue malgré 1'énorme dépréciation du change, le réé-
quilibre de la balance des comptes implique retour
du change 8 l'ancienne parité-or. S'il n'en est pas
einsi, que signifie 1l'équilibre du change ? On ne
trouve pas toujours ume réponse explicite i cette
question et il noug faumt construire logiquement cette
notion., Nous y serons aidds par l'apprition de cer-
taines théories du changs qui expliquent les varia-
tions du change par autre chose que par la balance
des comphes,

§ 2 - Les deux grandes théories
courantes du change,

Do ces deux grandes théories courantes du chan-
ge, il en est une que 1l'on connalt déjd : clest la
théorie qui fait dépendre le change de la balance
des comptes. Les variamtions du change dépendent de
la loi de 1'offre et de la demande, dit-on du nombre
de devises offertes et demandées. Bt 1'importance
des devises dépend de la ‘balence des comptes. La thé-
orie de la balance des comptes est sinsi une théorie
qui ne fait intervenir, de méme que la loi de 1'offre
et de la demande sous sa conception ancienne, que
des é1léments quantitatifs : le nombre de devises :
offertes et demandées (Il ne s'agit pas do la théorie
auentitative de le monoaie, il stagit d'un 61ément qua

‘titabtif : le nombre de devises offertes et demandbes).

85114 Evais s thBoris Wiiveras]lonent régnante
avant la guerre.,

Or, déjs pour le cas de monnaie dfor, nous avons
montréd qu'elles est inexacte, Nous avons montré que
méme au cas de monnsie dlor, des facteurs psycholo=
giques qualitatifs psuvent sgir. Cependant, il faut
reconnaltre qu'au cas de monnaie d'or, il n'y a pas
trds grand inconvénient & s'en temir 3 ume théorie
sussi étroite que celle qui fait dépendrs les varia-
tiens du change de la balance des comptes soulement,fﬂ
parce que la balance des comptes demeurs, en effet,
un des trés grands facteurs du chenge, Au contraire,
1*inconvénient est grand au cas de mennaie déprécide,
parce que le r8le des facteurs qualitatifs est beau-
coup plus considérable. Quoigue la balance des comp=
tes conserve encors une sction, le rdle des facteurs
qualitatifs est beaucoup plus important quiau cas
de meonnaie d'or,
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La théorie de Aussi une autre théorie a é%té exposbe, avec un

la parité das grand retentissement aprés la guerre, la théorie de la
pouvoirs d'a~ parité de pouvoir d'achat, dont on pouvait déjd trou-
chat, Le chan- ver des éléments chez les économistes classiques an-

ge dépend du glais et 4 lagquelle le professeur Cassel a donné sa
rapport des forme la plus nstte,

pouvoirs d'a- . Cette fois, ce sera un 6lément qualitatif qui
chot des deux déterminera le cours du change, c'est le pouvoir dfa-
monnaies chat de 1la monreie. Ce ne sera plus le nombre de de-

vises offertes et demsndées; clest le prix d'offre
ou de demande de devises, déterminé par le pouvoir
d'achat de ces devises,

La menmaie est essentiellement, déclare le pro-
feosseur Cassel, un pouvoir d'achat. Le change, clest
la valeur en monnaie nationale de la monnaie étran-
gére. Lorsqu'on achéte une monnaie étrangére, clest
un pouvoir d'achat gque 1'on achéte, Par suite, la
valeur de la monnais étrangdre en monnaie nationale
va dépendre du pouvoir d'achat de la monnaie étrangé-
re & 1l'étranger et de le monnaie nationale & 1'in-
térieur. Si la livre sterling achéte en Angleterre au-
tant que I00 francs frangais en France, le pouvoir
d'achat de la monnaie anglaise en Angleterre est é-
gal au pouvoir d'achat de I00 franes frangais en
France. Normalement, par conséquent, la livre doit
valeir I00 frams frangais, puisqufelle achéte 100
fois plus en Angleterre qus le franc frangais en
France, Si le frane suisse achéte en Suisse autant
que cibng francs en France, le franc suisse doit wva-
loir eing franecs frangais; son pouvoir d'gchat étant
quintuple du- pouvoir d'achat de notre franc, le franc
suisse doit valoir 5 francs francgais. - :

Le change d'une monnaie se raméne su troc d'un
pouveir d'achat contre un autre. Le change doit done
dépendre du rapport des pouvoirs d'achat des deux
monnaies. La momnais étrangdre doit valoir autent
de fois 1l'unité monétaire frencaise qulelle achéte
daventage & 1l'étranger par rapport & ce qu'achéte
En cas de pa- la momnaile frangaise en France.
piersmonnaie le Mais, de quol dépend; au cas de papier-monnaie,
pouvoir d'achat le pouveir d'achat de la monnaie dans chacue pays ?
de la monnaie Dfaprés Cassel, il dépend de la circulation mondtaire.
dans chaque paysC'est la quantité de monnaie en circulation, dans cha-
dépend de la que pays, qui fixe le pouvoir dschat de la monnaie.
sirculation Les facteurs successifs seraient dome, d'apréds lui :
nondtaire  I°- quantité de monnsie; :

' 2°- Les prix intérieurs ou le pouvoir d'achat de
la monnais dans chaque pays; '

3°- le change qui dépend du rapport de deux
vouvoirs dlachat,

%

A « Les Cours de Droit » ‘Repetitions Ecrites
_Source : BIU Cgj@face de la Sorbonne, 3 Repro-juchgn interdite
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La théorie de la parité des pouveirs dlachat, pré-
tend donner une théorie du change normal et non pas
une théorie du change courant, Autrement dit, elle
admet des déviabtions temporsires £ la parité. Elle ad-
met que le change courant ne soit pas toujours égal
3 ls parité, Mais, ces déviations ne sauraient du-
rer, Do la méme facon que le prix courant des mar-
chandises tend & se ramener au .prix normal, de mBme
le change courant tend 8 se ramener au change tiormal, &
Dés que se manifeste une déviation & la parité, des
forsces entrent en action pour ramener le change & la
parité,

Supposons par exemple qu'une inflation monbétaire
considérable &léve les prix en France, Supposons que
le pouvoir d'achat du frane francais soit tombé &
la moitié de ce qu'il était auparavent; autrement
dit, supposons gque les prix en France aient doublé,
Admettons, au contraire, qu'en Suisse, il n'y ait em
aucun changement quant aux quantités monétaires; que
le franc suisse ait conservé le méme pouvoir dfachat
qu'autrefois. Dans ce cas, le franc suisse doit va-
loir deux francs frangais, puisque le franc suisse a
conservé, on Sulsse, le méme pouvoir d'achat qu'au-
trefois, slors que le franc francais n'a plus gu'un
pouvoir dachat detx fois moindre, Normslewment le
frane suisse dcit valoir deux francs frangais, -

Supposons qu'il n'en soit pas encore ainsi. Sup-
posons que le franc suisse ne vaille encore qu'un :
franc francais. Le cours du change n'est pas & la
parité. Des forces vont entrer en mction pour 1'y
remener. n effet, les Suisses vont trouver gqu'il est.
absurde pour eux de donner un franc suisss pour un
franc francais, te qui signifie troguer un certain
pouvoir d'achat, countre un pouvoir d'achet deux fois
moindre. Il est absurde pour eux ds donner un frane
sulsse pour un frsnc franeais qui n'achéts, en Frence,
que deux fois moinsg de ce gu'achéte, en Sulsse, ls :
frane saisse. Par concs8quent, ils cesseront de deman-
dor des francs ffangais. Les demandss sulisses de
francs frangais vont fortement balsaer. Au contraire,
les Frangeis trouvercnt grand avantage & acquérir .
des francs suisses, puisque en donnant un franc fran-
¢ais conbre un franc suisse, ils vont échanger une |
unité monétaire ayant un certain pouveir d'achset con-
tre une unité mondtaire gqui a un pouveir d'achat dou-
ble, Les Frangais rechercheront donc les frencs suis-
ses. Il y aure, par conséquent, augmentation de la v
demande de francs suisses et diminution de la demande
de francs frangeis. 11 en résultera une hausse progres
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-8ive du franc suisse, jusqu'a ce que le change se !
rétablisse & la parité.

Telle est la théorie de la parité des pouvoirs
’ d'achat succinctement exposée.
Insuffisance Ces deux théories se partageaient les esprits

des deux thé- pendant un certain temps aprés la guerre. Il semblait
ories précé- quton ne plt choisir qutentre 1'une et 1'autre. En
dentes réalité, elles nous semblent toutes les deux trop

&troites, Les faits, en France, ont prouvé qu'il
fallait arriver & une théorie non seulement plus
large que chacune de ces deux théories, msis plus
large que les deux théories 4 la fois, une théorie
qui fasse intervenir plus d'éléments quantitatifs
et qualitatifs que ces deux théories & ls fois, Ceb-
te théorie, nous l'appelons théorie psychologique
du ehange., Nous ne pouvons pas la développer ici eb
renvoyons & notre livre : "Mornaie, prix, change
Nous ne parlens ici de la théorie de la parité des
pouvoirs d'achat que pour en venir 4 ce qui suit,
§ 3 - Le niveau suqel devrait s'étadlir
1téquilibre du change
Comme nous le ii sionsg tout 2 1l'heure, nous ne
croyons pas qu'on ait jamsis soubermu la thése que la
prime 4 l'exportation due eu change doive nécessai~
repent ramener le change au pair ancien, au pair de
lfor, On ne pourrait défendrs cetts thése que si
au cas de dépréoiation du change, les prix intérieurs,
- : prix ds vente et prix de rsvient, restaient immobi-
les pendant toute la durée de la dépréeciation du
change, restaient toujours accrochés & leur niveau
" La prime & l'ex-initial. Dans ce cas en effet, 1l'écart entre prix-or
portation tend intérieurs et extériaurs, la prims & 1'exportation
& faire retour- persistsraient tant qus le change n'est pas revenu &
‘ner le changs la parkté-or. Ils conbinuerei ent d'agir pour relever
‘non & la pari- le change jusqu'd ce qu'il revienne 3 la merité-or.
tévor mais &  Mais, 1'on seit qu'il n'en est rien. Si les cheanges é-
un niveau dé-  trangers s'élévent, les priz intéricurs les suivent
temniné par la dans leur ascension, Meis ils les suivent & une allure
parité des pou=- plus relsntis, Evalués sn or, ils restent inférieurs
voirs d'achat aux prixz-or étrangers, Le prime & 1'exportation résul-
- te de cet écart entre les prix-or intérieurs et les
nrix-or extérieurs, Mais, si 1'écart diminue peu &
peu, si la hausse des prix intérieurs finit par les
condvire su niveau des prix-or eoxtérieurs, s%il y a
enfin &galité enire lo pouvoir d 'achat de la monmnaie
au dedans et su dehors, la prime & 1l'exportation due
au changs n'existe plus. Rien, du ¢oté du change, ne
visnt favoriser 1llexportation des merchandises,. rien

- Source : BIU Cujas
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n'agit plus pour améliorer encore la balance des
comptes, ni le change. C'est dire qu'ad ce point 13,
1'équilibre de la balence et 1'8quilibre du change
sont tous les deux atteints, Par conséquent, la prime
& l'exportation tend 4 faire retourner le change, non
pas nécessairement & son niveauw ancien, nen pas &

la parité~or, meis & un nivesu déterminé psr la pari-
té des pouveirs d'achat.

La théorie de la balanece des comptes et la
théorie de le perité des pouvoirs d'achat, se pré-
sentent souvent comme des théses antagonistes. Mais
on voit gu'il est dans la logique de la démonstration
classique que ces dsux théses s'associent et entrent
toutes deux dans un méme systéme général, ainsi que
lés visux économistes classiques en ont eu parfois
l1¥intuition. Les variations du change obéissent & :
la balance des comptes, Et 1'équilibre du change esh
atteint quand ls change s'établit 4 la parité du
pouvoir d'achset. La parité du pouvoir d'achat est, aum
cas de monnaie inconvertible, 18 niveau auquel d'a-
prés la théorie classique, doit se fixer le change
quand 1la balance des comptes est en &quilibre. Quand
le balance dss comptes est en équilibre, il n'y a plus
de prime & l'exportation, Et quand il n'y a plus de
prime & l'exportation, cela veut dire que les prix ;
intérieurs et les prix extérieurs sont au méme niveau,
que le change est & la parité du pouveir d'achat.

Ctest le défieit de la balance des comptes qui a é-
carté le change du niveau ol il y avait équilibre

entre les prix intérieurs et extérieurs., Bt ce &

quoi tend la prime & l'exportation quand le change :
se déprécie, c'est au réteblissement de 1'équilibre
de la balarce des comptes en méme temps qu'au retour du
change 4 un c¢ertain éculllbre qui est justement le
point qui correspond £ 1'8galité entre les prix inté-
rieurs et les prix extérieurs, o'est-d-dire & la &
parité des pouvoirs d'achet. Lorsque le change est &

la parité du pouveir d'achat, la prime & .1'exporta-

tion ne joue plus, Si slle ne joue plus, c'est que
1'6guil 1bre de 12 balsnce des comptes est réalisé et,
on méue temps, l'équ1llnre du change. Le niveau ;
d'équilibre du change, c'est donc le niveau qui cor-

'rGSpond 4 1 parité des pouveirs d'achat,

S Contradiction opposée par les faits
4 la th3se du retour automatique & 1'équilibre du
change

Pour le retour du change & 1'équilibre, la théo-
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rie automatique se trouve en défaut plus encore que
pour le rééquilibre de la balance des comptes. Pour
celle-ci il est exact que parfois le change favorise
le rééquilibre, Cela:1'est beaucoup moins pour le
change. Dans 1'histoire monétaire de ces derniéres
années, nous ne voyons guére d'exemples oll la prime
8 1'exportation due au change ait réussi 4 elle scule
4 rétablir 1'équilibre du change, ni méme & détermi-
ner un redressement apprécisble du change. Ce qui
abonde, ce sont les exemples ol l'on voit le change
s'affaiblir de plus en plus en dépit de la prime
d 1'exportatien. Celle-ci a besu jouer, fort souvent,
le change au lieu de s'améliorer, continue de f£1é-
chir, I1 y a pourtant un écart notable entre les
prix intérieurs et les prix extérieurs et malgré cet
écart nous avons vu souvent le change continuer de dé-
cliner. Nous l'avons vu en Allemagne pendant toute
la période de dépréciation du change. Nous 1l'avons
vu en France, pendant une grande partie de 1'histoire
de la dépréciation de notre monnaie, par exemple en
I923-1924,

Nous avons montré que méme quand 1'équilibre
de la balsnce des comptes est rétebli, comme il 1'é-
tait, en France, en 1925-1926, la déprécistion du
chenge & pu persister, Elle a continué de s'accentuer
de plus en plus en 1925 jusqu'd la fin de Juillet
1926, jusqu'é la constitution du gouvernement d'union
natienale. L'8quilibre de la balance des comptes &tait
certainement atteint; elle présentait méme de larges
excédents, et malgré céla, le franc continuait de
baisser, 11 en était ainsi parce que justement 1la
théorie qui fait dépendre le change de la balance
des comptes est une théorie beaucoup trop étroite,
parce que le change ne dépend pas seulement de la
balence des comptes mais de bien d'autres facteurs
et notemment de feacteurs psycholegiques. Aussi,
la balance des comptes avait beau &tre en équilibre
en France, des facteurs psychologiques - une défiance
& 1'égard du franc - continuaient de faire baisser
notre mennaie, Les facteurs quantitatifs du change
s'étaient améliords, mais les facteurs qualitatifs
continuaient de déprécier le franc,

Ainsi, dens un pays comme l'Allemagne, 1'expé-
rience nous a montré qu'il n'y a eu réteblissement
de 1'équilibre ni de la belance des comptes, ni du
change, Déns un pays comme la France, 1'expérience
nous & montré qu'il y a eu rétablissement de 1'4oui-
libre de la balance des comptes, mais non pas du
change,

Donc quant & 1'équilibre de la balence des comp-
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31
automatique du change :

tss, de méme qus quant au rééquilibre des divers é-
quilibres subsidiaires, dont nous avons traité dans
votre enseignement de cette annde, les théeries de
1'équilibre avtomatique ne sont pas entidrement sa-
tisfaisantes, ’

Lignnte prochaine, nous passerons & 1'étude po-
sitive de la question, Nous étudierons le probléme
de 1'6quilibre dans les relations économiques inter-
natioreles, Nous nous demanderons si 1la tendance & 1'4-
quilibre existe ou mon, quels sont les facteurs agis-
sants et & quel résultat ils conduisent, :
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