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PREFACE

Le présent ouvrage doit son origine & une résolution par laquelle
’Assemblée de la Société des Nations a décidé, en septembre 1930,
de rechercher le moyen de coordonner les études analytiques qui
étaient alors entreprises sur le probléme du retour périodique des
phases de dépression économique.

De nombreux ouvrages ont été écrits sur les dépressions écono-
mlques et le phenoméne désigné couramment par le terme un peu
imprécis de cycle économique; aussi la publication d'une nouvelle
étude théorique de ce phénomeéne n'est-elle pas I'objet principal
des travaux entrepris a la suite de cette résolution.

La persistance avec laquelle les périodes de dépression écono-
mique se succédent, la gravité de leurs répercussions économiques
et sociales et le sentiment de plus en plus vif que I'on a de cette
gravité, montrent que, si ce probléme a donné naissance & une
littérature abondante et & des théories ingénieuses et séduisantes,
nous ne connaissons pas encore suffisamment bien les causes du
phénoméne pour pouvoir indiquer les moyens de le conjurer.
L'impuissance de la société & agir sur sa destinée peut provenir de
I'une des trois causes suivantes: ou bien l'on n'a pas encore pu
déterminer, dans la succession des événements, les relations de cause
2 effet; ou bien la vérité a été découverte et formulée, mais elle se
cache sous un fatras de théories fausses; ou bien, enfin, la vérité est
connue et admise, mais les crises sont une conséquence inéluctable
du systéme économique actuel, comme les famines étaient le produit
inévitable d’'une économie plus primitive dans laquelle les moyens
de transport et de stockage faisaient défaut.

Toute étude du phénomene d’apparition des dépressions écono-
miques doit se proposer, comme but final, la recherche des moyens
susceptibles d’en prévenir le retour ou d’apporter a la structure de
la société les modifications qui lui permettront de mieux supporter
le choc, si 'on constate qu'elles sont vraiment inévitables. Toutefois,
si I'on peut finalement découvrir des mesures pratiques pour pré-

.Relmpr “),\)6('): 2147 Imp .Ahr. Genéve



VI Préface

venir les dépressions, atténuer leur intensité ou réduire leur durée,
ou pour adapter le systéme économique a ce phénomeéne, ce résultat
ne sera probablement atteint qu'aprés de longues et laborieuses
recherches et ces mesures n'acquerront probablement de valeur
pratique qu'aprés une longue et pénible succession d’expériences
et de déboires.

Aussi 1'étude de la Société des Nations a-t-elle été entreprise,
non pas en vue d’échafauder une théorie nouvelle et compléte des
cycles économiques, mais bien afin de soumettre les théories déja
formulées a un examen critique, d'en faire le tri, de les compléter
le cas échéant et de voir comment elles se comportent a I'épreuve
des faits.

La premiére étape des travaux a donc consisté & examiner les
théories existantes en vue d’'en dégager les points communs, de
faire ressortir les divergences et de déterminer autant que possible
les causes des divergences constatées.

Au cours de la seconde étape, qui vient d’étre abordée, on ten-
tera de confronter ces diverses théories avec les faits enregistrés par
I'histoire, de les soumettre a4 un contrdle statistique, pour autant
que ces faits peuvent se traduire en chiffres, ou de les comparer
avec les descriptions des faits passés, lorsque ceux-ci ne s’expriment
pas par des chiffres.

Le présent ouvrage ne se rapporte qu'a la premiére étape des
travaux. Lie professeur Haberler, qui a été chargé de diriger 1'étude
a son stade initial, a divisé le volume en deux parties. Dans la pre-
mitre, il a procédé a un examen critique et systématique des théories
existantes; dans la seconde, il a essayé de dégager une synthese
générale de ces théories.

Un avant-projet de 1'exposé systématique des théories existantes
a été soumis aux auteurs cités pour qu'ils formulent leurs obser-
vations et leurs critiques. Cette précaution était évidemment néces-
saire — les auteurs consultés ont - d’ailleurs apporté spontanément
un concours des plus utiles — mais elle ne doit pas étre interprétée
comme impliquant que les divers auteurs ont souscrit sans réserve
a I'exposé sommaire de leur argumentation qui figure dans les pages
suivantes. Un résumé ne saurait jamais étre absolument fidéle et, en
fait, un auteur — un seul, il est vrai — a fait savoir que I’exposé de
sa doctrine serait méconnaissable s'il était abrégé & ce point.
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- Au cours de cet examen des théories existantes, on s'est apercu
que, souvent, les divergences apparentes de doctrine résultaient
plutét de I'emploi de terminologies différentes que de causes pro-
fondes.

La concordance qui semble exister sur nombre de points entre
les théses des économistes qui ont particuliérement étudié le pro-
bléme des cycles économiques a paru justifier, dés le premier stade
de I'étude, 1'é¢laboration d'une synthése générale que I'on trouvera
dans la seconde partie du volume. Cette synthése n’est d’ailleurs
pas un simple assemblage des propositions formulées par les divers
auteurs: elle cherche a édifier une théorie vivante ét logique, quoique
incompléte, sur la base de nos connaissances actuelles. Ce n’est la,
on l'avoue, qu'un premier essai. Comme le professeur Haberler le
dit dans son Introduction, nombreux sont les points sur lesquels
aucune solution précise ne saurait étre proposée. Pour ces cas, on
a indiqué diverses solutions possibles, qui seront examinées au cours
du deuxiéme stade de I'étude. D’ailleurs, toute la synthése générale
sera soumise, comme la premiére partie de I'exposé, & I'épreuve des
faits et a un contréle statistique. L’intention est de confronter les
théories avec les faits qui. peuvent &tre établis; on commencera par
ceux qui peuvent s’exprimer en chiffres et on passera ensuite aux
phénomeénes moins tangibles qui sont enregistrés par [histoire.
Cette confrontation aura pour objet de vérifier I'exactitude des
explications complétes ou partielles des cycles économiques qui ont
actuellement cours et de fournir les éléments de fait nécessaires
pour développer la théorie des cycles économiques sur les points
ou la doctrine n’est pas solidement établie et ou il existe des
divergences d’opinion et des doutes.

On espére que la publication de cet ouvrage permettra d’intéres-
ser 4 la discussion du probléme un plus grand nombre de personnes
" que I'on ne pourrait le faire au moyen d'un échange de correspon-
dance ou de réunions.

A. Lovepay,
Directeur de la Section financiére et
du Service d'études économiques.

Geneve, septembre 1936.
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Au cours de la préparation de la nouvelle édition de ce volume,
le professeur Haberler a procédé a une revision approfondie de
I'ensemble de son ouvrage. La bibliographie de la matiére traitée
a été mise a jour. L'auteur a profité des critiques qui avaient été
formulées pour revoir attentivement chacun des éléments de l'analyse
et, dans plusieurs cas, I'argumentation a été remaniée ou clarifide.
Toutefois, la principale innovation consiste dans l'insertion d'un
nouveau chapitre a la fin de la premiére partie. Ce chapitre traite
des trés nombreuses publications parues sur la question depuis
I'achévement du manuscrit de la premiére édition, qui remontait
pour I'essentiel de la premiere partie 4 décembre 1935 et, pour la
deuxiéme partie, au milieu de 1936.

Dans ce nouveau chapitre, I'auteur s’efforce de déterminer la
contribution apportée par les publications récentes a la théorie
générale des cycles économiques et, de méme que dans les chapitres
précédents, il recherche dans quelle mesure les divergences qui
apparaissent entre les théories sont réelles ou sont simplement dues
a I'emploi de terminologies différentes. '

A. Lovepay,
Directeur de la Section financiére et
du Service d’études économiques.

Geneve, avril 1939,






PREFACE A L'EDITION DE 1941

Dans la préface a la premiére édition du présent ouvrage, j'écri-
vais: « Nous ne connaissons pas encore suffisamment bien la cause
des dépressions pour pouvoir indiquer les moyens de les conjurer. »
Quiconque étudie 1'édition de 1939 et, plus particuliérement, la
nouvelle troisiéme partie que le professeur Haberler a préparée
pour cette édition, ne peut manquer d'étre frappé des progrés
extraordinaires réalisés, au cours des derniéres années, dans le
domaine particulier de la science économique dont traite le volume.
Nos connaissances sont-elles aujourd’hui suffisantes pour nous
permettre d’éviter les dépressions? Les gouvernements seront-ils
en mesure d'utiliser avec succés ces connaissances aprés la guerre?
Personne, j'imagine, ne voudrait répondre a I'une ou l'autre de
ces questions par une affirmation catégorique, mais, du moins, le
pessimisme catégorique que je manifestais en 1936 ne serait plus
justifié aujourd’hui.

L'intérét qu'a suscité cette question de l’alternance des phases
de prospérité et de dépression, ainsi que les nombreux ouvrages
qui ont été publiés depuis la premiere édition du livre du profes-
seur Haberler, ont rendu nécessaires ces deux éditions revues et
augmentées. Dans la présente édition, les premiére et deuxiéme
parties ne sont pas modifiées, mais une troisitme partie a été
ajoutée, dans laquelle le professeur Haberler étudie successive-
ment la théorie du multiplicateur; le multiplicateur du commerce
extérieur; la combinaison du multiplicateur et du principe de
'accélération dans des modéles dynamiques; le probléme des
renversements de tendance; l'effet appelé «effet de Ricardo »;
I'inélasticité des prix, la fixité des salaires et le chémage. Il termine
par une section de chapitre qui traite directement de certaines
questions de politique économique.

A. Lovepay,
Directeur du Département économique,
financier et du Transit.
Princeton, juillet 1941.
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INTRODUCTION

Le présent ouvrage n’est qu’un prélude 2 des
Objer de  recherches plus étendues entreprises par le Service
Ponvrage. d’études économiques du Secrétariat de la Société
des Nations sur les causes du retour périodique des

phases de dépression économique. ,

Il se borne 2 faire ’analyse des théories existantes des cycles écono-
miques et 3 en déduire une explication synthétique de la nature et
des causes possibles des fluctuations économiques. Toutefois, la
seconde étape des travaux, au cours de laquelle les diverses hypo-
theses sur les causes des fluctuations économiques seront soumises
4 des vérifications d’ordre quantitatif, a beaucoup influencé la pré-
sentation de la question préliminaire dans les pages qui suivent.
Le lecteur est invité 4 ne pas perdre de vue, en étudiant le présent
ouvrage, qu’il ne constitue qu’une partie d’un tout.

Etant donné la portée de Pensemble de I’étude,

Examen la premiére partie du présent ouvrage, c’est-a-dire
systématiqgne I’ « Examen systématique des théories des cycles
des théories économiques », n’est ni un historique de la doctrine
des ¢ycles économique en cette matiére (quoiqu’on se soit
économiques. efforcé de traduire aussi exactement que possible
la pensée des divers économistes dont les théories

sont examinées), ni une bibliographie compléte des théories des
cycles économiques. Elle a plutot pour objet de grouper diverses
explications proposées, de rechercher si elles sont logiques et si
elles concordent entre elles et avec les principes économiques
reconnus. L’intention est de présenter un tableau de I’ensemble
des explications possibles des fluctuations économiques; on espére,
d’ailleurs, arriver, par une discussion théorique, 4 réduire trés
sensiblement le nombre des possibilités qui s’offrent 4 cet égard.
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La seconde partie de Pouvrage, qui donne
Exposé un « Exposé général de la nature et des causes
général  des ‘cycles économiques », proposera une expli-
de la  cation générale des cycles économiques, telle
nature des quelle se dégage de 'examen critique des théo-
¢ycles  ties contenu dans la premiére partie. Comme on
économiques. 1’a dit, on se propose, non pas d’exposer une
théorie entierement neuve des cycles économiques,
mais de présenter une syntheése et un développement des théories -
existantes, pour autant qu’elles s’y prétent. Il s’agit d’ailleurs d’un
syst¢me qui, loin d’étre définitif et rigide, conserve toute sa sou-
plesse et demeure ouvert 4 des idées nouvelles. Sur beaucoup de
points, on ne propose aucune solution précise et 'on se borne a
indiquer plusieurs hypotheéses. Le choix entre ces solutions pos-
sibles ne pourra étre fait que sur la base de recherches empiriques.
Dans beaucoup de cas, la discussion théorique, reposant sur la
connaissance de phénomeénes généraux que ’on se trouve posséder
sans avoir procédé i une étude particuli¢re des statistiques ou des
données de Phistoire, permet de poser des questions judicieuses
mais ne suffit pas pour y donner des réponses. ,

Espérer que '’examen critique des diverses théories permettra
de dégager une explication des cycles économiques qui éclaircira
un bon nombre de points, en admettant méme qu’elle ne donne pas
de réponse 2 plusieurs questions ou qu’elle propose plusieurs
réponses possibles sur d’autres points, c’est admettre que la diffé-
rence entre les théories examinées n’est pas aussi profonde qu’on le
croit quelquefois. En fait, on peut dire que les divergences d’opinions
ont souvent été exagérées et que, sur plusieurs points importants,
la concordance entre les theses des différentes écoles doctrinales est
plus grande qu’on ne le croirait & premiére vue, ou méme que les
auteurs ne seraient eux-mémes préts A le reconnaitre. Il est naturel
que la plupart des économistes aient plutdt tendance i insister
sur les questions controversées qu’a faire ressortir les points sur
lesquels tout le monde est d’accord. Le présent ouvrage part d’un
principe diamétralement opposé ét cherche 4 montrer comment des
théories qui semblent de prime abord contradictoires peuvent
quelquefois se concilier.



Premiére Partie

EXAMEN SYSTEMATIQUE DES THEORIES
DES CYCLES ECONOMIQUES






CHAPITRE PREMIER

OBSERVATIONS PRELIMINAIRES

§ 1. L’EXPLICATION DES CYCLES £CONOMIQUES

Avant d’exposer les diverses théories du cycle économique, il
semble opportun de formuler quelques observations au sujet de la
valeur logique de toute explication du cycle et des liens qui existent
entre les diverses théories par lesquelles on peut expliquer ce phé-
nomene. La portée de ces observations ne sera pleinement comprise
que lorsqu’on lira plus loin les pages ot ces principes théoriques
sont pour ainsi dire mis en eeuvre. Néanmoins, il parait utile de
dire dés P’abord quelques mots 4 ce sujet afin de ne laisser place
3 aucun malentendu. L’étude des diverses théories sera plus fruc-
tueuse si le lecteur garde présentes A Pesprit les observations géné-
rales qui suivent.

Un phénomeéne aussi complexe que le cycle éco-

Pluralité nomique, qui embrasse presque tous les aspects du
des causes. systtme économique, ne peut pas se ramener
facilement 4 une cause unique. En admettant méme

que Pon puisse en donner une explication qui soit valable
pour les pays fortement industrialisés de P’Europe occidentale
et d’Amérique aussi bien que pour les pays moins industrialisés,
comme la Nouvelie-Zélande ou la Roumanie, pour le xxe¢ si¢cle
comme pour le début du xrx® — ce qui n’est nullement évi-
dent — il est difficile de patler de /z cause des cycles économiques.
Peu d’auteurs se sont risqués & considérer un seul facteur comme
Ja cause exclusive des cycles économiques ou des crises économiques
en particulier. En fait, les explications qui font intervenir une cause
unique tombent de plus en plus dans le discrédit et il y a lieu de
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s’en méfier. La majorité des auteurs modernes qui se sont occupés
de la question prennent soin de signaler que Clest tout un
ensemble de facteurs, qui peuvent d’ailleurs varier suivant le
cas, qui provoque lalternance des périodes de prospérité et
_ des périodes de dépression. Il arrive donc fréquemment que les
_conceptions des divers théoriciens difRrent plus par I'impor-
tance qui est attribuée 2 chaque facteur que par le choix des
causes et des conditions qui jouent un réle dans les cycles écono-
miques.

Méme les auteurs qui expliquent le phénomene des cycles écono-
miques par P'influence d’un facteur unique tel que la variation des
récoltes, les inventions, I'intensification de la demande de moyens
de production, les variations de la demande ou les vagues d’opti-
misme et de pessimisme, sont obligés de reconnaitre que ce qu’ils
appellent la cause exclusive des cycles économiques ne peut jouer
que si le milieu économique se présente sous une certaine forme.
Ils admettent, explicitement ou implicitement, que I’économie
posséde une certaine structure, que les salaires et les contrats font
preuve d’une certaine rigidité, que I’épargne adopte une certaine
attitude, que 'industriel ou le commergant poss¢de ou ne posséde
pas certaines connaissances et une certaine prévoyance, que le
crédit est organisé d’une certaine fagon, etc. Les cycles économiques
pourraient trés bien ne pas se produire 4) si ces forces « actives »
(variations des récoltes, inventions, variations de la demande,
etc.) n’existaient pas ou &) si un ou plusieurs des aspects importants
du systéme économique se modifiaient, si, par exemple, les salaires
et les contrats étaient parfaitement souples, si les industriels et les
commergants se comportaient différemment, s’ils faisaient montre
d’une prévoyance parfaite, ou si le systéme du crédit était différent
et si les autorités monétaires prenaient des mesures en vue d’empé-
cher les perturbations, en un mot si elles agissaient autrement
qu’elles ne le font en réalité.

Par conséquent, on pourrait tout aussi bien prétendre que le
cycles économiques sont provoqués par le manque de souplesse
de notre systtme économique, par l'organisation des finances
ou du crédit, ou certains aspects de cette organisation, que
par les changements sutvenus dans les récoltes ou dans la
demande.
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11 est normal qu’un phénomeéne complexe comme
Les théories le cycle économique soit le produit de P’action com-
diffirent  binée d’un grand nombre de facteurs et de cir-
principalement constances. Méme si une théotie est valable pour
quant @ tous les cycles, il est encore possible de présenter
Pimportance un grand nombre d’explications « différentes » qui
attribuée  ne sont pas forcément contradictoires et ne s’ex-
aux divers cluent pas toujours. Chacune de ces explications
éléments.  insiste surtout sur un facteur donné — ou sur une
certaine circonstance — qui est qualifié de « domi-
nant » ou de « déterminant ». On néglige les autres facteurs ou
Pon suppose qu’ils ne peuvent se modifiet, ou que, pour une raison
ou une autre, il n’est pas désirable de les modifier ou de les éliminer
(par exemple, les inventions) ou encore que leur modification n’est
pas susceptible d’une explication plus détaillée (du moins de la
part de I’économiste), et qu’il faut par conséquent les admettre.
Clest ainsi que les explications dites « monétaires » du cycle écono-
mique et les explications « non monétaires » semblent pouvoir se
concilier dahs beaucoup de cas. La doctrine « non monétaire » qui
souligne notamment Pincidence des inventions ou les variations
de la demande de produits finis entrainant des changements plus
marqués de la demande de moyens de production admet implicite-
ment — ou devrait 'admettre, en bonne logique — que les banques
peuvent et veulent procéder 4 une expansion du crédit aux taux en
vigueur. Par contre, la doctrine « monétaire » admet les faits et
blime les autorités monétaires de ne pas adapter les conditions
du crédit 2 ces faits.
Ces considérations montrent qu’il y a intérét 2
Classification distinguer entre les divers types de causes. On peut
des causes  séparer les facteurs actifs des facteurs passifs; autre-
déterminantes. ment dit, on peut faire la distinction entre les causes
et les conditions ou entre les conditions per guam
et les conditions sine gua non. Les inventions, les fluctuations
des récoltes, les variations de la demande sont des facteurs actifs,
tandis que les phénomeénes de structure qui ont été décrits ci-dessus
doivent étre rangés parmi les facteurs passifs. Cette classification
présente parfois de P'utilité; mais il est souvent difficile, voire
impossible, de tracer une ligne de démarcation nette entre ces deux
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ordres de causes. Comment peut-on dire si une mesure bancaire
telle que P’abaissement du taux d’escompte quand I’encaisse atteint
un chiffre élevé ou le maintien de ce taux au chiffre antérieur quand
la demande de crédit augmente (C’est-d-dire lorsque le « taux
naturel » s’est élevé) constitue un facteur « actif » ou un facteur
« passif » ? Il est évident que c’est une pure question de terminologie,
et il serait vain de vouloir 3 tout prix la résoudre dans chaque cas.

Dans certains cas, 1a vraie distinction 2 faire est entre les facteurs
sur lesquels ’homme peut agir et ceux qui sont en dehors de son
contrdlel. Clest ainsi que 'homme ne peut agir sur les conditions
météorologiques, tandis qu’en théorie du moins, son influence
peut s’exercer sur les phénoménes de structure. Aussi bien, parmi
les facteurs soumis, en principe, 2 Iinfluence de ’homme, il en est
que, pour une raison ou pour une autre, on ne juge pas opportun
de controler ou d’éliminer entieérement. Il en est ainsi des inventions,
du droit qu’a chacun d’exercer Poccupation qui lui plait, de dépen-
ser ses revenus ou de les économiser, ou, enfin, du droit qu’ont les
consommateurs de choisitr librement les produits qu’ils désirent
acheter. Il va sans dire que les opinions different, suivant les auteurs
et suivant les époques, au sujet des éléments sur lesquels ’homme
peut et doit agir.

Une autre classification, moins pragmatique mais plus courante,
est celle qui consiste 4 distinguer entre les causes qui prennent
naissance dans le systéme économique et celles dont il faut chercher
Porigine en dehors de ce systeme. Clest ainsi que les guetres, les
inventions, les variations des récoltes, pour autant qu’elles provien-
nent d’influences météorologiques et ne sont pas le produit d’un
ajustement aux changements de la demande, des prix de vente ou
des prix de revient, les changements spontanés de la demande, pour
autant qu’iis sont dus aux variations du got et ne constituent pas
simplement une réponse aux changements de ’offre — sont des -
causes extérieures au systéme économique. Par contre, les fluc-
tuations de la production qui résultent d’une modification de la
demande, les changements des prix de vente qui sont provoqués
par une hausse des prix de revient, 'intensification de la demande de
moyens de production attribuable 4 des changements survenus dans

' Cf. J.M. Clark : Strategic Factors in Business Cycles, New-York, 1935,
pages 4-5 et passim.
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la demande de biens de consommation, sont des causes économiques.
Toutefois, le caractére économique ou extra-économique d’un
facteur ou d’une circonstance est souvent plus conventionnel que
logique.
La distinction faite entre les causes économiques
Théories et extra-économiques se rapproche beaucoup de
exogénes et celle qui est faite entre les théoties exogénes et
théories  les théories endogenes des cycles économiques.
endogines.  Les théories exogénes sont celles qui expliquent
les cycles économiques par des pertutbations extérieu-
res au systéme économique, telles que les vatiations des récoltes
et les inventions. Les théories endogénes ne font état que de
tendances qui peuvent s’expliquer par des facteurs économiques.
Ici encore, la ligne de démarcation n’est pas toujours trés nette.
La théorie monétaire qui explique les cycles économiques par la
politique ou les mesures adoptées par les autorités bancaires doit-
elle entrer dans la premiére ou la seconde catégorie ? Si les banques
abaissent le loyer de I’argent et provoquent ainsi une inflation de
crédit, cette mesure sera probablement considérée comme un
facteur d’origine externe; mais si les banques ne relévent pas
suffisamment le taux d’intérét lorsque la demande de crédit aug-
mente, par exemple, 4 la suite d’inventions — ce qui aboutira
également 4 une inflation de crédit — dira-t-on que le phénomene
est da A P’action d’un facteur externe ?

On a essayé de préciser la différence entre les théories fondées
sur les causes externes et celles qui s’appuient sur les causes internes
en disant que les premieres présupposent des variations des données
alors que les secondes considérent que les données demeurent
constantes?. Cette distinction est suffisamment précise dés que I'on
a énoncé et admis les principes théoriques généraux sur lesquels un
auteur assoit sa théorie des cycles économiques; mais on ne peut
pas indiquer 4 I'avance et une fois pour toutes les phénoménes
qui doivent étre considérés comme des données et ceux qui
représentent des variables qui doivent étre expliquées ou déter-
minées 4 la lumiére de ces données. En effet, nous cherchons
aujourd’hui 4 expliquer ce que la doctrine admettait hier comme

1 Voir notamment Tinbergen : « Suggestions on Quantitative Business
Cycle Theory », Econometrica, vol. III, n° 3, juillet 1935, page 241.
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donnée, et les variables indépendantes (ou données) sur lesquelles
nous échafaudons aujourd’hui nos théories seront peut-étre demain
des variables non indépendantes. Toute tentative de tracer une
ligne de démarcation précise entre les données et les conséquences
raméne 2 la premiére interprétation selon laquelle les forces ou
tendances extérieures au systéme économique sont les « données »
de la théorie économique. Toutefois, la distinction entre caractére
économique et extra-économique est assez conventionnelle.
Rien n’empéche les forces ou tendances qui ne sont pas qualifiées
d’économiques de devenir des variables « non indépendantes »
ou variables « 2 expliquer » dans une théorie générale, par oppo-
sition 2 une théorie purement économique.

A de trés rares exceptions pres, les théories sérieuses ne se
fondent pas exclusivement sur des facteurs ou externes ou internes.
Dans presque tous les cas, des forces externes aussi bien que des
forces internes interviennent, des « causes originelles » aussi bien
que des « réactions du systtme économique », pour employer
les expressions de M. J. M. CLARk!. D’une part, une théorie ne
faisant état que de facteurs purement externes est insoutenable,
Méme si ’on admet la théorie météorologique des cycles, il faut
encore expliquer la réaction particuliére du systéme économique
qui transforme les variations des récoltes en une alternance continue
de phases de prospérité et de dépression. D’autre part, une théorie
fondée uniquement sur P'action de facteurs internes n’est guére
satisfaisante. Il est peu probable qu’un mouvement cyclique
puisse se poursuivre indéfiniment sans secousses extérieures; et
a supposer qu’il puisse se poursuivre, il est certain que sa marche
serait profondément influencée par des perturbations extérieures,
c’est-d-dire par des modifications des données (quelle que soit la
fagon dont celles-ci puissent étre définies et délimitées par les
variables susceptibles d’une interprétation économique).

Les réactions des forces externes et des forces internes les unes
sur les autres sont complexes et peuvent logiquement offrir de
multiples possibilités. Toutefois, nous ne nous proposons pas
d’examiner ici ces probléemes dans P’abstrait; ils trouveront leur
solution au cours de P’étude théorique des cycles économiques,
principalement dans la seconde partie.

! Voir son livre, Strategic Factors in the Business Cycle, passim.
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On peut cependant poser ici une régle de méthode
Instabilité  qui ne trouvera son entitre justification que plus
Joncidre  loin. Pour diverses raisons, il semble opportun de
du. systéme faire le plus possible abstraction des perturbations
économigue. extérieures pour expliquer le phénomene des cycles
économiques. En premier lieu, les grandes vagues de
prospérité et de dépression qui se manifestent dans la réalité sont
difficilement explicables par le seul jeu de forces externes. Une
telle explication est insoutenable lorsque ces prétendues « pertur-
bations » ne se présentent pas elles-mémes sous une forme ondula-
toire. En admettant méme que ces perturbations, comme les
variations des récoltes ou les inventions, affectent une forme pério-
dique, ’hypothése souléve de nombreuses difficultés. Il semble, 2
premiére vue, que les réactions du systéme économique exercent
une influence plus marquée sur le développement des cycles
que les perturbations extérieures. En outre, les données historiques
paraissent démontrer que le mouvement cyclique tend nettement
4 se poursuivre, méme en ’absence d’influences externes mar-
quantes auxquelles on puisse raisonnablement attribuer sa
persistancel, Cette constatation conduit 2 penser que le systéme
économique est fonciérement instable et qu’il a toujours tendance
a se diriger dans un sens ou dans ’autre. Si, comme nous le croyons,
il est possible de démontrer que cette tendance existe et d’indiquer
les conditions dans lesquelles elle s’exerce, il sera relativement
facile de faire rentrer dans ce cadre général les diverses perturba-
tions extérieures qui peuvent se produire, y compris les différentes
interventions de I’Etat dans la vie économique. Elles intervien-
dront pour mettre en mouvement et contrarier les processus
internes, pour accélérer, retarder, interrompre ou renverser le
mouvement interne de ’économie?

1 T1 est évident que ce qu’il faut considérer comme une « influence
marquante » et une explication « raisonnable » est matiére 4 contestation.
Comme il se passe toujours quelque chose & un moment donné sur un
point du globe, on pourra en tout cas trouver des événements extérieurs
au systéme économique pour justifier un essai d’explication.

* C’est pourquoi il est a priori trés peu probable que I’on constate une
régularité parfaite dans I'amplitude, la durée, I'intensité et les symptémes
concomitants du mouvement cyclique.
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11 semble opportun de rappeler ici une comparai-
Comparaison son dont on a souvent fait état, non pas pour
avec des  démontrer une affirmation, mais simplement pour
phénoménes  préciser la pensée. On peut comparer les fluctuations
mécaniques. du  systtme économique aux oscillations d’un
pendule ou d’un fauteuil 4 bascule. Il est possible,
en effet, d’'imprimer 4 un fauteuil 4 bascule des oscillations assez
régulitres par le moyen d’impulsions externes (secousses) trés
irrégulitres (on peut méme concevoir que ce fauteuil soit pourvu
d’un mécanisme qui le fasse osciller sans qu’aucune force externe
agisse sur lui). Lorsqu’on veut expliquer le mouvement du fauteuil,
il convient de distinguer entre deux éléments : la structure méme du
fauteuil et les impulsions venant de l’extérieur — les facteurs
endogénes et les facteurs exogeénes. Clest grice 4 la structure
particuli¢re du fauteuil que les secousses irrégulieres se transfor-
ment en oscillations assez régulitres. Les mouvements d’un fauteuil
ordinaire seraient normalement trés différents, bien qu’on puisse
imaginer certaines impulsions d’une nature particuli¢re (mouve-
ments réguliers de poussée et de traction) qui lui imprimeraient
des oscillations réguliéres.

La structure du fauteuil et, par conséquent, la nature des oscilla-
tions provoquées par des impulsions externes peuvent, bien
entendu, varier sensiblement dans les détails. Le fauteuil peut étre
construit de fagon 2 se balancer réguli¢rement et de fagon continue,
sans autre impulsion extérieure que la poussée initiale. Les oscilla-
tions peuvent peu 2 peu diminuer d’ampleur pour disparaitre
finalement, comme ce serait le cas d’un fauteuil 4 bascule ordinaire.
Dans ce cas, on dira que les oscillations sont « amorties », I'effet
de freinage pouvant d’ailleurs étre plus ou moins grand. Mais on
peut envisager le cas inverse ou les oscillations deviendraient de
plus en plus violentes; on dira alors que les oscillations sont de
nature « explosive », qu’elles sont « immunisées contre 'amortisse-
ment », ce qui revient 2 ditre que le systéme est dans un équilibre
instable.

La méthode suggérée plus haut se raméne alors a I'idée suivante :
nous admettons provisoirement que, pour expliquer les oscilla-
tions relativement réguliéres du systéme économique (comme celles
du fauteuil a bascule), il importe davantage d’étudier la structure
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particulitre de ce systéme et, par conséquent, la fagon dont il
réagit aux impulsions externes, que de rechercher une régularité
quelconque dans la fréquence de ces impulsions. Les études ulté-
rieures montreront si cette hypothése doit étre retenue ou rejetée.

Par conséquent, si, dans les pages qui suivent, on patle peu des
influences extetnes, en particulier des diverses formes d’interven-
tion de I’Etat et des autres autorités publiques dans la vie écono-
mique — qui tiennent une place si importante dans les publications
économiques et dans les commentaires journaliers des économistes
et des politiciens sur les événements contemporains — il ne faut pas
en conclure qu’a notre avis, ou selon 'opinion des auteurs dont
nous étudions les théories, ces facteurs n’exercent aucune action
sur la situation économique. Nous voulons simplement commencer
par isoler les réactions du systéme économique, en vue de planter
le décor et de décrire le milieu ol les influences externes
“s’exerceront.

§ 2. METHODE SUIVIE POUR L’EXAMEN CRITIQUE DES THEORIES

La portée de P’examen critique des théories qui

Principes  vasuivre a été précisée dans I'Introduction (page 1);

de sélection. la méthode suivie pour ’exposé de ces théories se
trouve, dans une large mesure, déterminée par

I’objet méme des recherches!. Nous n’essayons ni de présenter
les diverses théories dans l’ordre chronologique ni d’indiquer
Pattitude doctrinale et sociologique des divers auteurs, sauf lorsque
ces éléments d’information sont nécessaires pour lintelligence
de leur théorie. Nous préférons suivre un ordre logique dans la
présentation de ces diverses théories, en allant autant que possible
du simple au complexe. Il artive fréquemment que les théories
les plus complexes reprennent tous les facteurs auxquels les théories

! Le but particulier que 1'on s’est proposé explique les différences entre
I’exposé qui va suivre et les classifications de théories ou de théoriciens
données dans d’autres ouvrages, tels que ceux de A. H. Hansen : Business
Cycle Theories, Boston, 1927 ; W. M. Persons : « Theories of Business Fluc-
tuations » (Quarterly Journal of Economics, vol. 41, reproduit dans Fore-
casting Business Cycles, New-York, 1931) ; F. A. Hayek, Monetary
Theory and the Trade Cycle, London, 1933 ; A. L. Macfie : Theories of the
Trade Cycle, London, 1934.
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les plus simples avaient attaché de I'importance, tout en signalant
d’autres éléments que les premitres avaient négligés ou considérés
comme sans rapport avec la question ou écartés de I’étude en adop-
tant une hypothése commode, pour simplifier les choses (en sup-
posant, par exemple, « toutes choses égales d’ailleurs »).

Ila fallu choisir certains auteurs ou certains ouvrages pour définir
les diverses conceptions. Lorsqu’il n’y avait pas de raison d’agir
autrement, la préférence a été accordée aux ouvrages les plus récents
et les plus accessibles et on n’a pas cherché A retrouver, dans
Phistoire des sciences économiques, I’origine des diverses idées
ou hypothéses intervenant dans la discussion. Les noms d’écono-
mistes tels que MrrcHeELL, PiGou, ROBERTSON, qui ont essayé
eux-mémes de faire une synthése des théories, devraient revenir
fréquemment lorsqu’on patle des diverses conceptions qui sont
reprises dans leur systéme. Toutefois, nous n’avons pas mentionné
a chaque point tous les auteurs qui ont apporté une contribution
utile 4 la solution du probléme envisagé. La méthode suivie était
commandée par I’objet méme de I’étude; elle ne prétend pas
rendre justice a4 Poriginalité et & P'importance des ouvrages des
divers auteurs. On se propose non pas d’apprécier la valeur des
divers économistes, mais bien de faire I'inventaire et I’analyse des
hypothéses émises pour expliquer les cycles économiques.

L’étude des diverses théories a été divisée autant
Plan  que possible de la fagon suivante :
de Pexposé.
Caracteres généraux.

Explication de la phase ascendante (prospérité).

Explication du renversement du mouvement ascendant (crise).

Explication de la phase descendante (dépression).

Explication du renversement du mouvement descendant (reprise).

Raisons données pour le retour du phénomene, sa périodicité,

etc.

Complications internationales.
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CHAPITRE 2

LA THEORIE PUREMENT MONETAIRE

§ 1. OBSERVATIONS PRELIMINAIRES

La monnaie et le crédit jouent un réle si essentiel

Variations dans notre systéme économique qu’il est 2 peu pres
cycliqnes de certain qu’ils exercent une influence importante sur
MV.  la naissance des cycles économiques, soit 2 titre de
cause directe, soit 4 titre de condition indispensable.

Pendant la phase ascendante, le volume de la production et des
opérations commerciales s’accroit, tandis que les prix montent ou,
dans certains cas exceptionnels, demeurent stables!. Par consé-
quent, les opérations commerciales portent sur des valeurs de plus
en plus grandes. Pendant la dépression, les opérations commer-
ciales portent sur des valeurs de plus en plus faibles. Autrement dit,
les fonctions que I'argent doit remplir, et qu’il remplit effective-
ment, augmentent et diminuent selon les phases du cycle écono-
mique?. Il s’ensuit que le produit M1/ de la multiplication du
montant des instruments monétaires en circulation M par leur
vitesse de circulation 17 augmente et diminue. Cela ne veut pas
forcément dire que les fluctuations du montant des instruments
monétaires ou de leur vitesse de circulation soient toujours la cause
active d’'un changement du rythme de 'activité économique. Ces

t L'exemple le plus remarquable d'un « boom » sans hausse des prix
est le « boom » américain de 1926-1929. Toutefois, seuls les prix de gros
sont restés stables, Un indice plus général des prix, comme celui établi
par M. Carl Snyder, accuse une hausse prononcée.

* I1 y a lieu de remarquer que ce parallélisme ne découle pas de la
définition de la phase de prospérité et de la phase de dépression. On
pourrait concevoir que ’augmentation et la diminution du volume de
la production s’accompagnent d’un mouvement inverse des prix, de sorte
que la valeur de '’ensemble de la production et des opérations commer-
ciales resterait constante ou méme varierait en sens inverse des modifi-
cations du volume réel de la production et des opérations commerciales.
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fluctuations peuvent tout aussi bien représenter un élément passif,
voire un simple symptome. On peut concevoir que le produit M1~
s’adapte automatiquement aux variations du volume des échanges
sans exercer lui-méme aucune influence. Quoi qu’il en soit, 'examen
d’une théorie assignant une place prééminente.au facteur monétaire
dans son systéme de causalité fera trés probablement ressortir des
aspects importants des cycles économiques qu’une étude sérieuse
ne saurait négliger.

§ 2. LA THEORIE DE M. R. G. HAWTREY :
CARACTERES GENERAUX

Cest M. R. G. HAWTREY! qui a présenté, sous

Importance la forme la plus compléte et la plus absolue, I'expli-
des dépenses cation exclusivement monétaire des cycles écono-
des miques. Le cycle économique est 4 ses yeux «un
consommatenrs.phénomeéne purement monétaire » dans ce sens que
les changements dans « le mouvement de I'argent »

sont la cause unique et exclusive des variations de I’activité écono-
mique, de P’alternance des périodes de prospérité et de dépression, de
Panimation et du marasme des affaires. Lorsque la demande de mar-
chandises exprimée en monnaie, c’est-a-dire le mouvement de I'ar-
gent, augmente, le commerce s’anime, la production s’accroit et les
prix montent. Lorsque la demande fléchit, les affaires se ralentissent,
la production se contracte et les prix baissent. La demande de mat-
chandises, ou mouvement de I'argent, est déterminée, directement,
par les « dépenses des consommateurs », autrement dit par les dépen-
ses alimentées par le revenu?. Toutefois, les dépenses des consomma-

! Voir Good and Bad Trade, Londres, 1913 ; Monetary Reconstruction,
1923, deuxiéme édition 1926 ; Currency and Credit, 1919, 1923, 1928 ;
Trade and Credit, 1928 ; Trade Depression and the Way out, 1931, 1933 ;
The Art of Central Banking, 1932 ; The Gold Standayd in Theory and Prac-
tice, troisidéme édition, 1933 ; Capital and Employment, 1937.

* Voir surtout The Art of Central Banking, Londres, 1932, chapitre IIT.
Le professeur Albert Hahn a également exprimé des idées présentant une
grande analogie avec celles de M. Hawtrey; dans ses premiers ouvrages.
Voir Volkswirtschaftliche Theovie des Bankkredits, 17e édition, 1924 (3° édi-
tion, 1930). Toutefois, depuis lors, ses.idées se sont sensiblement modifiées.

Bon nombre des propositions avancées par M. Hawtrey et exposées
dans les pages qui suivent ont un long passé historique, en particulier
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teurs comprennent non seulement les sommes dépensées pour
acheter des biens de consommation, mais également les dépenses
au titre des nouveaux placements, c’est-a-dire la partie du revenu
des consommateurs qui est économisée et placée. (On peut repré-
senter les dépenses des consommateurs par la formule M1 si on
définit I” comme la « vitesse de transformation de I’argent en reve-
nus » par opposition 2 la «vitesse de circulation de l’argent employé
dans les opérations commerciales et financiéres » qui figure dans la
célebre équation des échanges d’IRvING FisHER. Toutefois, s’il est
entendu que 1/ représente le rapport entre les dépenses des consom-
mateurs et le montant des instruments monétaires, les deux expres-
sions MV et les dépenses des consommateurs sont équivalentes
par définition, de sorte qu’il n’y a pas grand intérét 4 remplacer
Pune par 'autre.)

Des facteurs non monétaires tels que les tremblements de terre,
les guerres, les gréves, la destruction des récoltes, etc., peuvent
causer un appauvrissement général; d’autres, comme les
variations des récoltes, le développement excessif de cer-
taines industries — par exemple les immobilisations exagérées
dans les industries de construction — peuvent causer une dépres-
sion partielle, dans certaines branches d’industrie. Toutefois, la
dépression générale, produit du cycle économique, c’est-a-dire
la présence généralisée de ressources sans emploi et de chémeurs,
ne pourrait résulter de I’action de forces et d’événements extra-
monétaires que si ces facteurs provoquaient une diminution des
dépenses des consommateurs, c’est-d-dire un ralentissement du
mouvement de I'argent.

Les variations du montant des dépenses des

Instabilité consommateurs sont dues principalement aux varia-

du monvement tions de la circulation monétaire. Tout le monde
de Pargent reconnait qu’une brusque diminution de la circula-

et du erédit. tion monétaire, une déflation caractérisée, a un effet
déprimant sur Dactivité économique et qu’une

celles qui ont trait au rapport entre les taux d’intérét et les prix ; on les
trouve déja chez A. Marshall : Evidence before the Gold and Silver Com-
mission, 1887 (Voir Official Papers of A. Marshall, 1926, pages 52 et 131,
reproduits et amplifiés dans son volume: Money, Credit and Commerce,

pages 75, 76 et 254-257).
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augmentation des instruments monétaires, en d’autres termes, I'infla-
tion, a un effet stimulant,

Si la circulation monétaire diminue, la demande fléchit et les
producteurs qui ont établi leur plan de production d’apreés la
demande habituelle constatent qu’ils ne peuvent pas écouler leur
production normale aux prix escomptés. Les stocks s’accumulent,
P’exploitation accuse des pertes, la production diminue, le choé-
mage sévit et 'équilibre ne peut étre rétabli qu’au prix d’un effort
pénible de compression des salaires et d’autres revenus.

L’inflation produit Peffet inverse. La demande excéde les prévi-
sions, les stocks diminuent, les commergants passent de plus grosses
commandes aux producteurs et les prix montent. La production
augmente et résorbe progressivement les éléments demeurés inactifs.

Tel est le tableau bien connu de la « déflation ou de Pinflation
effectuée par I’Etat ». M. HAWTREY estime que le cycle économique
n’est pas autre chose qu’une réplique, plus modeste, d’une véritable
inflation ou déflation monétaire. La dépression est amenée par un
fléchissement des dépenses des consommateurs dit 2 une dimi-
nution du montant des instruments monétaires et elle est aggravée
par le ralentissement de la circulation de ces instruments. Au
contraire, la phase de prospérité du cycle est dominée par un
mouvement d’inflation.

Si 'on pouvait fixer le rythme du mouvement de 'argent, les
fluctuations de I’activité économique disparaitraient. Toutefois,
cette stabilisation du mouvement de I’argent n’est pas chose
facile, car notre systtme monétaire et bancaire moderne le rend
essentiellement instable. La moindre rupture d’équilibre dans
un sens ou dans l'autre tend 4 prendre des proportions plus
vastes.

M. HawTREY part de hypothése que les crédits bancaires cons-
tituent le principal instrument monétaire dans le monde moderne.
La circulation se compose principalement de crédits bancaires et,
accessoirement, de la monnaie ayant cours légal. Ce sont les
banques qui créent le crédit et en réglent le volume. Pour cela,
elles se servent du taux d’escompte ainsi que des opérations d’achat
et de vente de titres sur le marché (open market operations). Natu-
rellement, une banque isolée n’a pas le pouvoir de faire une expan-
sion de crédit, ce n’est que I’ensemble du systéme bancaire qui peut
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arriver 4 ce résultat. Une banque isolée ne saurait i elle seule
accroitre trés sensiblement le volume des crédits, tandis que le
systéme pris dans son ensemble peut obtenir des résultats impor-
tants ; of, les banques sont amenées 3 agir Iune aprés Pautre
dans le méme sens: si une banque ou un groupe de banques
augmente le volume des crédits, les autres banques verront leurs
disponibilités s’accroitre et seront amenées, quelquefois presque
de force, 2 étendre leurs propres opérations de crédit. De cette
fagon, une banque ou un groupe de banques peut entrainer 2 sa
suite ’ensemble du systéme.

(Ce sont 1a des principes bien connus de la théorie bancaire
moderne. Il ne parait pas nécessaire de les exposer ici en détail
en les accompagnant de toutes les réserves qui s’imposentl.

§ 3. LA PHASE ASCENDANTE

La phase ascendante du cycle économique est
Impulsion provoquée par l'expansion de crédit et elle se
donnée par maintient tant que cette expansion se poursuit,
Pexpansion ou, tout au moins, tant qu’elle n’est pas suivie
du erédit. d’une contraction. L’expansion de crédit est le fait
des banques qui posent des conditions plus faciles
pour préter de l'argent i leurs clients. Le recours au crédit
peut étre encouragé de diverses maniéres. Les banques peuvent
se montrer moins exigeantes sur le choix des garanties offertes ;
elles peuvent allonger la durée maximum des avances qu’elles sont
prétes 4 consentir; elles peuvent enfin renoncer 2 faire une discri-
mination suivant P’objet pour lequel I'emprunteur demande une
avance. Toutefois, le principal moyen d’expansion est I’abaissement
du taux d’escompte et les autres mesures reviennent en somme 2
diminuer les frais du crédit.

1 Cf., par exemple, l'exposé de Keynes, dans son Treatise on Money.
Une histoire compléte des doctrines en cette matiére a été écrite par
V. Wagner, Geschichte der Kredittheorien, Vienne, 1936, et par A. W,
Marget, The Theory of Prices : A Reexamination of the Central Problems
of Monetary Theory, vol. 1., New-York, 1938.
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M. HAwTREY connait parfaitement l’objection,

La position formulée trés fréquemment, qu’une réduction d’un

stratégigne  ou deux pour cent dans le taux des avances ban-

du négociant. caires joue un rdle trop insignifiant dans le compte

‘ de profits et pertes de la plupart des affaires pour les
inciter 4 étendre leur activité et & recourir plus largement au crédit.
A cette objection, il répond qu’il existe une catégorie d’affaires
qui est extrémement sensible aux modifications du taux d’intérét,
si faibles soient-elles, il s’agit de celles des négociants. Le négociant
achéte et vend des quantités de marchandises qui sont considé-
rables par rapport au capital qu’il engage et il majore le prix des
articles qu’il achéte du montant relativement faible de son béné-
fice. Pour lui, une variation d’un ou de deux pour cent dans le
taux d’intérét n’est pas négligeable, comme elle l’est peut-étre
pour le fabricant. Sans doute, le taux d’intérét n’est pas la seule
considération susceptible d’amener un commergant a faire plus
largement appel au crédit et 4 augmenter ses stocks de marchan-
dises, ou 4 recourir au crédit dans une mesure moindre et 4 réduire
ses stocks. Si ’on escompte une hausse des prix, ou une baisse,
la réduction du taux d’intérét peut étre superflue, ou insuffisante.
Toutefois, une hausse ou une baisse générale des prix assez forte
pour inciter la majorité des négociants 4 développer ou A restrein-
dres leurs emprunts, sans tenir compte de faibles variations du taux
d’intérét, a peu de chance de survenir si ce n'est comme consé-
quence d’une expansion ou d’une contraction de crédit, phéno-
meéne qui sera examiné plus loin.

Ainsi, M. HAWTREY estime que le négociant occupe une posi-
tion stratégique. Si le taux d’intérét subit une baisse suffisante —
et il suffira généralement d’une faible diminution — les négociants
sont amenés 4 augmenter leurs stocks. Ils passent de plus grosses
commandes aux producteurs. L’accroissement de la production
provoque un relévement du revenu des consommatcurs et, par
conséquent, de leurs dépenses. Ainsi, « on assiste & un accroisse-
ment général de la demande de marchandises et les commergants
voient leurs stocks diminuer. En conséquence, les producteurs
regolvent de nouvelles commandes, Pactivité de la production -
s’anime de plus en plus, le revenu et les dépenses des consomma-
teurs s’accroissent, la demande grandit et les stocks accusent une
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nouvelle diminution. L’accroissement de la production a pour
conséquence I'augmentation de la demande; I'augmentation de la
demande se traduit par un accroissement de la production. On
s’engage dans le cercle vicieux d’un accroissement toujours plus
marqué de Pactivité productrice », qui est alimenté et stimulé
par Pexpansion continue du crédit.
« La production ne peut pas se développer d’une
Effets de. fagon illimitée. Lorsque le mouvement d’expan-
Ja hausse  sion continue améne les industries les unes aprés
des prix. les autres 2 travailler jusqu’a la limite de leur capa-
cité de production, les producteurs commencent i
demander des prix de plus en plus élevést. » Quand les prix mon-
tent, les négociants ont un nouveau motif de recourir 4 emprunt.
La hausse des prix a le méme effet que la baisse du loyer de I’argent.
Les bénéfices augmentent et les commergants ont intérét a avoir de
plus gros stocks en vue de bénéficier d’une nouvelle hausse des
prix. De méme, le producteur est incité & développer sa production
et & recourir plus largement 4 Pemprunt en vue de financer le sut-
croit de production. Ainsi, le développement continu de la produc-
tion est accéléré par une hausse constante des prix.
Cette accélération du processus d’expansion n’est
Variabilité¢ pas due seulement a 'augmentation du montant
de la vitesse des instruments monétaires; il faut également tenir
de circulation compte de I'accroissement de leur vitesse de circu-
des instruments lation. En période de hausse des prix et d’activité
monétaires. des affaires, les négociants et les producteurs ne se
contentent pas de recourir plus souvent 4 'emprunt;
ils emploient également les capitaux inactifs dont ils disposent.
Ces capitaux ont été légués par la phase de dépression précédente.
§’il existe une grande quantité de capitaux inactifs, « il se peut que
les revenus et les dépenses des consommateurs soient accrus sans.
qu’il y ait une expansion sensible des crédits bancaires ».
« 11 existe donc un principe de variabilité de la vitesse de circu-
lation qui est enti¢rement distinct du principe d’instabilité du

Y The Art of Central Banking, page 157.
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crédit, mais qui peut parfaitement renforcer les effets de cette insta-
bilitél, » ‘

En résumé, nous disons que ’expansion est un processus i
caractére continu, c’est-d-dire qu’une fois amorcée, elle se pout-
suit par son propre élan. Elle n’a plus besoin d’étre alimentée par
les banques. Au contraire, il faut que celles-ci veillent 4 ne pas
lacher enti¢rement la bride et 4 ne pas laisser ’expansion dégénérer
en une inflation déréglée. Il faut qu’elles procédent 2 un relévement
énergique du taux d’intérét; une faible augmentation de ce taux
n’empéchera pas les emprunteurs de recourir aux avances si les
prix montent et si 'on escompte une nouvelle hausse. C'est ce que
’'on veut exprimer lorsqu’on dit que le mouvement a pris de I’élan.
Un taux d’escompte qui aurait suffi pour couper court 4 ’expansion
lorsqu’elle débutait, serait beaucoup trop faible pour I'arréter
4 un stade plus avancé.

§ 4. LE RENVERSEMENT DU MOUVEMENT ASCENDANT

La prospérité¢ prend fin lorsque I'expansion du

Le resserre- crédit cesse. Etant donné que seule une mesure

ment du crédit radicale peut enrayer le mouvement d’expansion
est la cause lorsqu’il a acquis une certaine vitesse, on doit tou-
de la crise. jours craindre que ’expansion ne soit pas seulement
arrétée, mais que la tendance se renverse et que
Pexpansion soit suivie d’'un mouvement de contraction qui, lui
aussi, sera un processus-4 caractére continu. Il y a encore d’autres
raisons pour que le mouvement se renverse : nous les examinerons
bientét.

« Si le resserrement du crédit ne survenait pas, la phase active
du cycle économique pourrait se prolonger indéfiniment 4 la condi-
tion, il est vrai, de laisser les prix monter indéfiniment et d’aban-
donner P’étalon-or2. »

* The Art of Central Banking, page 171.
* Trade and Credit, Londres, 1928, page 98.
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Les limites fixées par ’homme au volume de la

La lentesr  circulation monétaire, c’est-d-dire les limites impo-
de I’adaptation sées par la loi et I'usage, sont Pobstacle qui empéche

des salaires, le systtme économique actuel de se débarrasser de

Pépuisement ces mouvements cycliques et de toutes leurs consé-

des disponi- quences ficheuses. Tant que Pétalon-or existera,

bilités et ou tant qu’il y aura d’autres restrictions 4 Pémission

Pétalon-or. de la monnaie ayant cours légal (par exemple, celle

que comporte une tentative de maintenir stables
les cours du change avec un pays qui ne procéde pas lui-méme
4 une expansion de crédit) les banques seront obligées tot ou
tard de mettre fin 4 ’expansion et méme de réduire le volume du
crédit.

La monnaie proprement dite, celle quia cours légal, est employée
surtout dans le commerce de détail pour les opérations d’un faible
montant parce que, pour ces transactions, le crédit n’offre pas
d’avantage pratique qui puisse compenser son infériorité du point de
vue de la garantie. La quantité de monnaie qui circule est surtout
fonction des revenus et des dépenses des travailleurs ainsi que des
sommes qu’ils thésaurisent. Un mouvement d’expansion fait, t6t ou
tard, sortir ’argent des caisses des banques et, 2 mesure que les gains
et les salaires augmentent, un montant de plus en plus élevé est
conservé sous forme d’argent liquide. Toutefois, ce phénomeéne
est lent parce que I'augmentation des salaires suit de loin ’expan-
sion du crédit, la hausse des prix et I'accroissement des bénéfices.
Cependant, la banque centrale, désireuse de maintenir la stabilité
de la monnaie, refuse de fournir indéfiniment des disponibilités
aux banques commerciales; celles-ci sont donc forcées de freiner
et d’arréter ’expansion de crédit. Lorsqu’elles commencent 4 agir
dans ce sens, les sommes liquides détenues par les travailleurs, qui
n’avaient suivi qu’avec un certain retard Pexpansion de crédit,
continuent de grossir et s’accroissent méme lorsque I’expansion a
cessé. Cette situation ameéne les banques non seulement a arréter
le mouvement d’expansion, mais encore 4 restreindre leurs crédits.
C’est ainsi que la dépression s’amorce.
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§ 5. LA PHASE DESCENDANTE

Le mouvement de contraction est un processus
La répligue 4 caractére continu tout comme le mouvement
du monvement d’expansion. « Lorsque la politique de crédit a
ascendant. nettement changé d’orientation et que la contraction
succtde 4 l’expansion, le fléchissement des prix
suffit pour que la contraction continue méme si le taux d’intérét
n’est plus ce que, d’apres les critéres normaux, on appelle un taux
élevél.» Le mouvement de contraction est un processus 2 caractere
continu pour les raisons suivantes. Lorsque les prix baissent, les
négociants escomptent qu’ils baisseront encore; ils s’efforcent, en
conséquence, de réduire leuts stocks et ne passent que peu ou pas
de commandes aux producteurs; les revenus et les dépenses des
consommateurs diminuent, la demande fléchit, les stocks s’accu-
mulent malgré les efforts déployés pour les alléger, la demande de
crédit diminue de nouveau et cet enchainement de phénomenes se
répéte sans cesse en un long et pénible mouvement de contraction.
Tous les facteurs qui tendaient & renforcer le mouvement ascendant
s’allient maintenan® pour accentuer de plus en plus la contraction.
La chute en spirale provoquée par la contraction est 4 tous égards
la répétition en sens inverse du mouvement ascendant précédem-
ment décrit. Il n’y a donc pas lieu de I’exposer en détail.

§ 6. LA REPRISE

Pendant la période de dépression, les avances

L’expansion sont remboursées et les espéces et billets en citcu-
du crédit  lation rentrent progressivement-dans les caisses des
Sufit. banques. La proportion de I’encaisse par rapport
aux engagements redevient normale et des excé-

dents d’encaisse se constituent peu 4 peu. A ce moment, le taux
d’intérét est tombé 4 un chiffre anormal, mais lorsque les prix sont
faibles et que le pessimisme régne, il se peut que méme des taux

' Currency and Credit, 3¢ édition, Londres, 1928, page 153.
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d’intérét extrémement bas n’incitent pas i recourit 3 Pemprunt.
Toutefois, M. HAWTREY estime qu’il y a presque toujours des gens
préts 4 emprunter et que cela doit permettre aux banques de fran-
chir le point mort. En outre, si, comme il arrive dans les périodes
de dépression particuliérement séveres, le pessimisme est si répandu
qu’aucun taux d’intérét supérieur 4 zéro ne peut amener un mou-
vement d’expansion, la banque centrale a une autre arme pour
vaincre la répugnance du monde des affaires 4 absorber les crédits
qui lui sont offerts, 4 savoir ’achat de titres sur le marché (open
market operations).

Lorsque la banque centrale achéte des titres sur le marché, elle
procure ainsi des disponibilités aux banques dont la liquidité aug-
mente. Pendant un moment, I’argent frais est peut-étre employé a
rembourser des dettes de banque 4 banque, de sorte que le seul
résultat est de modifier la répartition de I'actif des banques (’en-
caisse augmente, les avances diminuent). M. HAWTREY ne doute pas
qu’a la longue, cependant, si les achats de titres sont suffisamment
poussés, I'argent frais se déverse dans la circulation; 2 ce moment, '
les revenus et les dépenses des consommateurs commenceront 2
augmenter et un mouvement d’expansion capable de progresser de
lui-méme sera mis en branle. M. HawTREY croit qu’on peut se
fier aux mesures ordinaires de la politique bancaire, & savoir la
politique d’escompte et les opérations d’ « open market » pout
amorcer la reprise. Par conséquent, il estime qu’il n’est pas néces-
saire de recourir 4 des mesures plus énergiques, telles que ’adoption
de programmes de travaux publics. Cette opinion de M. HAWTREY
découle tout naturellement de sa théorie, d’aprés laquelle I'action
des changements du taux d’intérét doit s’exercer par I'intermédiaire
du capital de roulement plut6t que par celui des immobilisations
de capitaux. Nous aurons 4 revenir sur cette idée, car elle est nette-
ment en opposition avec les théories de beaucoup d’autres écono-
mistes dont nous devrons patrler.

Dans ses premiers écrits, M. HAwTREY avait

La demande déja signalé, comme une possibilité théorique, le

de crédit au cas ou la demande de crédit tomberait au point

point mort. mort, de sorte que méme des taux d’intérét extré-
mement faibles ne la raviveraient pas. Dans ce cas,
les moyens ordinaires de la politique bancaire sont absolument
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inefficaces. Dans son ouvrage Good and Bad Trade', M. HAwTREY
estiine que ce phénomene est dii au fait que « le rythme de la baisse
des prix » peut étre si rapide que « malgré tous leurs efforts, les
banques ne réussissent pas 4 rendre le recours au crédit suffisamment
attrayant » pour qu’il entraine une reprise du mouvement de
Pargent.

Dans ses publications récentes, sous Iimpression de Ia
dépression qui débuta en 1930, M. HAWTREY a quelque peu modifié
son opinion® Il doute maintenant qu’on soit fondé a4 admettre
« que Panticipation d’un fléchissement des prix est (toujours) le
résultat d’une baisse antérieure et prolongée »® et qu’un tel
marasme n’est possible qu’au cours de la réaction qui se ptodult
apres une inflation désordonnées.

M. HAwTREY estime toujours qu’il est rare « qu’une politique
d’argent 4 bon marché ne réussisse pas & déterminer une reprise »,
mais il reconnait que « depuis 1930 une telle situation afflige le
monde et a soulevé des problémes qui ont risqué de détruire les
fondements mémes de la civilisation »®.

Ces concessions et ces réserves tiennert compte, dans une large
mesure, des objections de ceux qui ne partagent pas optimisme
inébranlable avec lequel M. HAWTREY fait confiance aux méthodes
traditionnelles de la politique bancaire pour assurer la reprise
économique.

Si Pon fait abstraction de cette éventualité,

Retard de M. HAwtREY décrit de la fagon suivante le passage

Padaptation de la phase de dépression 4 celle de prospérité

des salaires dans un cycle économique-type sous le régime de
" et politigue étalon-or tel qu’il existait avant la guerre. Au

bancaire.  cours de la dépression, I'argent commence 2 rentrer
- dans les caisses des banques. Toutefois, dans ce
cas également, le mouvement de I'argent liquide est en retard sur

1 1913, page 186.

t Cf. son ouvrage Trade Depression and the Way Out, deuxiéme édition,
pages 29-31 et 133-135 ; Capital and Employment, pages 85-87 : « A Credit
Deadlock », et sa contribution aux Lessons of Monetary Experience (éditées
par A. D. Gayer) « The Credit Deadlock », pages 129-145.

8 The Lessons of Monetary Experience, page 131.

¢ Ibid., page 131, et Monetary Reconstruction, page 133.

8 Capital and Employment, page 86.
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celui du crédit. De méme que Pargent liquide ne s’est pas déversé
dans la circulation immédiatement aprés Pexpansion de crédit, il
ne rentrera dans les caisses des banques qu’un certain temps aprés
la contraction de crédit. En conséquence, lorsque les banques
estiment qu’elles peuvent cesser de réduire le volume du crédit
parce que leur encaisse a atteint le niveau désirable, le mouvement
de retour de I’argent liquide dans les banques n’a pas encore pris
fin. Les disponibilités du public sont lentes 4 suivre le mouvement.
Les fonds continuent 2 refluer aux banques longtemps apres ’arrét
de la contraction du crédit. Les excédents d’encaisse s’accumulent
et leur existence améne plus tard les banques 4 exagérer 'expansion
de crédit, ce qui donne naissance 4 un nouveau cycle.

§ 7. RYTHME ET PERIODICITE

M. HawTrEy explique, dans sa théorie, pourquoi

Rigidité de la ce ne sont pas simplement de faibles oscillations

proportion par rapport au point d’équilibre que ’on constate,

d’encaisse. mais bien des mouvements de grande amplitude

dans un sens ou dans l’autre. La raison en est que

le mouvement d’expansion et celui de contraction sont des pro-

cessus 2 effets cumulatifs et dont la progression est continue. La

ligne d’équilibre est mince comme une lame de rasoir et le moindre
écart entraine des ruptures d’équilibre.

Cependant, M. HAWTREY estime que le retour de la crise n’est
pas inévitable. Le mouvement d’expansion pourrait continuer
indéfiniment §’il n’y avait pas de limite 4 ’accroissement de la cir-
culation monétaire. L’étalon-or est, en derniére analyse, le grand
responsable des crises économiques périodiques. Sous le régime
de Iétalon-or, c’est le retard avec lequel les sommes liquides déte-
nues par le public suivent le mouvement du crédit qui empéche les
banques d’arréter ’expansion ou la contraction au moment voulu.
« SiPaugmentation ou la diminution des crédits entrainait rapidement
une augmentation ou une diminution correspondante de la demande
d’argent liquide, les banques ne se laisseraient plus entrainer a
Pinflation et ne seraient plus amenées 4 prolonger inutilement
le processus de contraction. » Toutefois, étant donné la lenteur
avec laquelle les disponibilités du public suivent le mouvement



28 Examen des théories des cycles économiques ~ Partie 1

du crédit, « tant que le volume du crédit sera réglé d’aprés la
proportion de P’encaisse aux engagements, les cycles économiques
se reproduiront forcément? »

Lorsque P’étalon-or fonctionnait automatiquement, « le rythme
des mouvements générateurs, 3 savoir 1’absorption des dispo-
nibilités durant la phase d’expansion et leur reflux pendant la
phase de contraction, déterminait la durée des cycles? »,

Depuis 1914, le fonctionnement automatique de

Il v’y a pas Pétalon-or a cessé d’exister. Aprés Pinflation de

e4 de ¢cycle la guerre et de Daprés-guerre, ’étalon-or — un

économigue  étalon-or dirigé — fut rétabli, mais la premiére
depuis  secousse importante provoqua son effondrement.
la guerre. En conséquence, d’aprés M. HAWTREY, on ne peut
plus compter sur la régularité et la périodicité
marquées que ’on constatait autrefois dans I’alternance des phases
de prospérité et de dépression, d’expansion et de contraction, et,
en fait, cette régularité et cette périodicité n’existent plus. « Pour
le moment, il n’y a pas de cycles économiques », si par « cycle» on
entend un mouvement périodique et régulier. Il y a naturellement
des périodes de prospérité et de dépression, car I’organisation du
crédit demeure foncierement instable et des forces, plus puissantes
que jamais, agissent dans le sens de P’expansion ou de la contrac-
tion. Toutefois, le mécanisme complexe qui assurait la régularité
de lalternance des phases d’expansion et de contraction est
complétement disloqué.

Cependant, la périodicité n’est pas indispensable pour la thése
de M. HawTRrEY. Au contraire, celui-ci peut faire valoir que sa
théorie a I’avantage de ne pas s’appliquer seulement 4 des mou-
vements d’une durée et d’une régularité certaines. Le cycle écono-
mique normal peut toujours étre interrompu par des forces exté-
rieures au cycle. Il faut reconnaitre qu’une explication qui est
souple a cet égard, si elle peut se défendre par ailleurs, vaut mieux
qu’une explication plus rigide.

Y Monetary Reconstruction, 2¢ édition, Londres, 1926, page 135.
3 Currency and Credit, 3¢ édition, page 155.
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§ 8. CARACTERES PARTICULIERS DE LA THEORIE

Comme nous l’avons signalé, la théorie de

Fluctuations M. HAWTREY est en opposition avec beaucoup

des immo- de théories voisines, en ce sens que, d’aprés

bilisations M. Hawrtrey, la modification du taux d’intérét
de capitaux. agit sur le systtme économique, non parce qu’elle
influe directement sur les immobilisations de
capitaux, mais parce qu’elle exerce une action sur les capitaux de
roulement et en particulier sur la constitution de stocks de marchan-
dises. Nous examinerons plus tard la thése inverse. Ici, il s’agit de voir
comment la théorie de M. HAWTREY peut expliquer le fait incon-
testable que les industries fabriquant des moyens de production
sont plus sensibles aux fluctuations cycliques que celles qui pro-
duisent des biens de consommation. L’explication donnée est la
suivante : 'activité améne une augmentation plus que proportion-
nelle des bénéfices et, comme les bénéfices, qu’ils soient remployés
par les sociétés ou distribués aux actionnaires, sont la principale
source de DPépargne, les fonds que I’épargne dégage pour les
dépenses d’établissement se trouvent accrus. La sensibilité
plus grande des industries fabriquant des moyens de produc-
tion aux mouvements cycliques est donc une conséquence des
variations du revenu et des dépenses des consommateurs et n’est
pas due, contrairement 4 'opinion de nombreux économistes, aux
répercussions que P’expansion de crédit pourrait exercer, soit
directement, soit par 'intermédiaire de la modification du loyer
de P'argent 4 long terme, sur les immobilisations de capitaux.
Que Pexpansion de crédit exerce une certaines influence sur les
immobilisations de capitaux, M. HAWTREY ne le nie pas absolument,
mais il estime que cette répercussion est négligeable en comparaison
de P'influence directe de cette expansion sur le négociant et sur les
capitaux de roulement.

Pour compléter l'exposé de la théorie de
M. HAwTREY, il faut dire un mot de la politique
que les banques devraient suivre pour supprimer
les mouvements cycliques du crédit et, par voie de
conséquence, les cycles économiques. Les banques
et surtout les établissements directeurs, c’est-a-dire les banques

Enseignements
a tirer pour
la politique

a suivre.
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centrales, ne devraient pas tant se préoccuper de la propor-
tion d’encaisse que du mouvement du pouvoir d’achat. Ce qui
importe, c’est la demande de marchandises et non pas le montant
des unités monétaires en circulation. Le but de la politique bancaire
devrait étre de maintenir stables les dépenses des consommateurs,
y comptis, comme nous l’avons signalé, les dépenses afférentes
aux placements nouveaux. Toutefois, il faudrait tenir compte des
changements qui surviennent dans l'offre de facteurs de la produc-
tion — non seulement de I"accroissement de la population, mais de
la proportion d’ouvriers qualifiés des divers ordres et du développe-
ment des capitaux — et prévoir, pour les entreprises, une « rente
économique » convenable. Autrement dit, la politique bancaire
devrait chercher 4 stabiliser, non pas le niveau des prix des mar-
chandises, mais le niveau des prix des facteurs de la production?.

§ 9. COMPLICATIONS INTERNATIONALES

Avec la théorie purement monétaire des cycles économiques, il
est relativement facile d’expliquer les divers types de complica-
tions internationales qui peuvent se produire. L’étude de tout
phénoméne dans un groupement international comprenant deux
ou plusieurs Etats se raméne au probléme des répercussions pro-
bables sur les disponibilités monétaires de ces pays. La question n’a
pas encore fait I'objet d’un examen méthodique du point de vue
des cycles économiques. Toutefois, on dispose des moyens qui pet-
mettent une telle étude. La théorie du systéme monétaire interna-
tional sous le régime des différents étalons monétaires est un des
chapitres les plus approfondis de la science économique?.

§ 10. cONCLUSIONS

Ce qui est particuli¢rement intéressant dans la théorie monétaire
des cycles économiques proposée par M. HAWTREY, C’est ’exposé

! Voir l'article « Money and Index-numbers » publié dans le Journal
of the Royal Statistical Society, 1930, et reproduit dans The Ar¢ of Central
Banking, pages 303-332.

* Voir plus loin chapitre 3, §§ 8 et 16, et partie II, chapitre 12,
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et 'analyse de la progression continue des mouvements d’expan-
sion et de contraction. Comme nous le verrons, les théoriciens des
différentes écoles sont pour la plupart d’accord sur ce point et les
idées de M. HAwTREY, qui ont été en grande partie reprises de
MAaRsHALL et de la tradition de I’école de Cambridge, se retrouvent
dans les théories d’un grand nombre d’auteurs?.

D’autres aspects de la théotie de M. HAWTREY sont plus contes-
tables. La thése que la crise a toujours une cause monétaire, que
la prospérité pourrait se prolonger indéfiniment et que la dépres-
sion pourrait toujours étre évitée si la source des instruments moné-
taires était intarissable, serait certainement contestée par la plupart
des économistes.

On reviendra, soit explicitement, soit implicitement, sur diffé-
rents traits de la théorie purement monétaire des cycles écono-
miques, lors de 'examen des théories non monétaires.

! Nous n’avons nullement cherché a établir & qui revient la priorité
de pensée ni 4 remonter les divers courants, historiquement, jusqu’a leur
origine.
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CHAPITRE 3

‘LES THEORIES DE LA SURCAPITALISATION

§ 1. CARACTERES GENERAUX

Nous nous proposons d’étudier dans ce chapitre

Déséquilibres les théories étroitement apparentées d’un grand

dans le sens nombre d’économistes, théories que ’on peut dési-

vertical et gner sous le terme générique de « théories de la
dans le sens surcapitalisation ».

horizontal. L’idée centrale de.toutes ces théories est le

développement excessif des industries fabriquant
des moyens de production ou biens de capital par rapport aux
industries qui fournissent des biens de consommation. Elles ont
toutes comme point de départ le fait universellement reconnu que
les industries fabriquant des moyens de production sont beaucoup
plus sensibles aux mouvements cycliques que celles qui produisent
des articles de consommation courante. La production d’outillage
augmente beaucoup plus pendant la phase ascendante du cycle et
diminue keaucoup plus pendant la phase descendante que la
production de biens de consommation périssables. Les biens de
consommation durables, tels que les maisons et les automobiles,
sont dans une situation spéciale qui se rapproche de celle des
moyens de production.

D’apres les adeptes de la théorie de la surcapitalisation, ce phé-
nomene est 'indice d’un grave déséquilibre qui se manifeste pendant
la phase ascendante. Les industries fabriquant des moyens de pro-
duction prennent, prétendent-ils, un développement exagéré. Eu
égard 4 la production des biens de consommation, celle des moyens
de production arrive a dépasser ce que ’économie est susceptible
de supporter d’une fagon durable. Ainsi, c’est un déséquilibre réel
de P'appareil de production qui provoque la crise économique et
non une simple pénurie d’instruments monétaires attribuable a
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Pinsuffisance de I’encaisse des banques. Par conséquent, une fois
qu’on a laissé le « boom » s’installer, on ne peut pas empécher
indéfiniment le mouvement de recul par des mesures monétaires.
D’apres les théoriciens de la surcapitalisation, il se crée, pendant
la phase d’expansion, un « déséquilibre vertical » de Iappareil
de production, par opposition 4 un « déséquilibre horizontal ».
La différence entre ces deux notions est la suivante. Supposons
que, par un moyen quelconque, le mouvement global de I'argent
soit maintenu stable, I'appareil de production restera en équi-
libre si la répartition des facteurs de la production entre les divers
emplois correspond 4 la répartition du mouvement de l’atgent,
C’est-d-dire 4 la demande nominale des produits des différentes
branches de lindustrie. Cette répartition est déterminée grosso
modo: 1° par la proportion de son revenu que la population
décide de dépenser ou d’épargner, 20 par la fagon dont les consom-
mateurs décident de répartir leurs dépenses entre les différentes
catégories de biens de consommation et 3° par la fagon dont les
producteurs décident, 2 chaque stade de la production, de répartir
leur colt de production entre les divers facteurs de la production.
Si I'appareil de production ne cadre pas avec le premier groupe de
décisions, il se produit un déséquilibre qui est vertical étant donné
que les industries qui ne sont pas harmonieusement développées
ont, les unes par rapport aux autres, une relation verticale comme
celle qui existe entre les éléments constitutifs d’un produit et le
produit. On peut parler aussi de « premier » et de « dernier » stade
ou de stades « antérieur » et « postérieur »de la production, le « det-
nier » stade et le stade « postérieur » étant les stades les plus proches
de la consommation. Si I’appareil de production ne cadre pas avec
le second ou le troisi¢me groupe de décisions, il y a une dispropot-
tion horizontale, c’est-2-dire une disproportion entre les industries
qui se trouvent sur le méme plan au point de vue de la distance qui
les sépare de la consommation.
Nous avons vu que M. HAWTREY reconnait
Le facteur également le fait que le mouvement cyclique est
monétaire  beaucoup plus violent dans les industries fabriquant
et Pappareil des moyens de production. Toutefois, pour
de production. M. HAWTREY, ce fait est simplement la conséquence
des fluctuations du mouvement de ’argent, 4 savoir
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du revenu et des dépenses! des consommateurs. A son avis, il ne
constitue pas un mal en soi. D’aprés les théories de la surcapitali-
sation, ce sont les fluctuations des immobilisations qui sont la
cause des cycles économiques; les influences qui provoquent expan-
sion, et qui émanent surtout des facteurs monétaires, agissent
directement sur les placements et surtout sur les placements en
capital fixe. Ce sont les fluctuations des immobilisations qui
engendrent les variations du revenu des consommateurs plutét
que linverse.

Ainsi, selon ces théories, les cycles économiques ne sont pas un phé-
nomeéne purement monétaire. Toutefois, cela n’exclut pas la possi-
bilité¢ que le facteur monétaire joue un rdle décisif dans la mise
en mouvement des cycles et provoque périodiquement un véritable
déséquilibre. Certains tenants de la théorie de la surcapitalisation
considerent que les facteurs monétaires sont la cause déterminante
de la rupture d’équilibre. D’autres croient que certaines mesures
monétaires ne sont pas directement responsables du déséquilibre,
mais qu’elles sont le moyen par lintermédiaire duquel les causes
déterminantes d’ordre extra-monétaire exercent leur influence.

On peut diviser les partisans de la théorie de la
Les diverses surcapitalisation en trois groupes qui comportent
écoles de la de nombreuses variantes?.

surcapitali-  (A) Le premier groupe comprend les auteurs

sation.  qui pensent que les facteurs monétaires intervenant

dans une organisation particuliere du crédit (le

systéme bancaire) créent le déséquilibre entre les derniers et les
premiers stades de la production.

Cette théorie, fréquemment désignée sous le nom de doctrine
de I'école « néo-Wicksellienne », peut encore étre considérée
comme une explication monétaire du cycle économique puisque,
pour elle, la cause déterminante de la rupture d’équilibre est
d’ordre monétaire. Toutefois, pour ces auteurs, le cycle écono-
mique est plus qu’un phénoméne purement monétaire. Les facteurs
monétaires provoquent un déséquilibre réel qui a pour conséquence

1 Y compris les placements.

2 Naturellement, on peut adopter d’autres modes de classification,
mais celui que nous avons choisi semble étre le plus naturel et le plus
utile.
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Parrét du mouvement d’expansion. La crise et la phase de dépres-
sion ne peuvent pas s’expliquer simplement par la contraction
du montant des instruments monétaires, bien que la déflation puisse
constituer un élément secondaire, qui précipite le mouvement.
Parmi les économistes dont les théories rentrent dans ce groupe,
on peut citer HaYEx, Macurup, Mises, RosBINs, RGPKE et STRIGL.
WicksELL, qui a fourni les fondements théoriques de la doctrine,
appartient lui-méme plutdét au groupe suivant (groupe B), et
ROBERTSON occupe une position intermédiaire entre les groupes A
et.B.

(B) Le second groupe comprend les auteurs dont les théories ne
reposent pas sur des considérations monétaires. Ils soulignent
Pimportance de facteurs qui ressortissent 4 la production, tels que
les inventions, les découvertes, ’ouverture de nouveaux débouchés,
etc., c’est-a-dire de circonstances qui offrent de nouvelles occasions
d’immobilisations. Certains d’entre eux ne mentionnent le facteur
monétaire qu’incidemment ou tendent 2 en réduire I'importance.
Toutefois, on peut démontrer que certaines forces monétaires
sont indispensables pour que les causes déterminantes dont ils
soulignent I'importance produisent 'effet supposé, et les écono-
mistes en question reconnaissent fréquemment ce fait. Les princi-
paux membres de ce groupe sont CasseL, HANSEN, SPIETHOFF et
WicksELL. ROBERTSON a déja été mentionné. En outre, I’analyse
de P1Gou et de SCHUMPETER suit pendant longtemps une direction
paralléle 2 celle des théories de ces économistes.

(O) 11 existe une troisitme conception qui renforce sensi-
blement la théorie de la surcapitalisation. C’est I'idée que les
changements survenant dans la production de biens de consom-
mation suscitent, pour des raisons technologiques, des fluctuations
beaucoup plus violentes dans la fabrication des moyens de pro-
duction ou outillage fixe. Elle a été formulée dans le principe
de « Paccélération et de I'amplification de la demande de moyens
de production » qui a été développé par AFTALION, BICKERDIKE,
CARVER et Picou. Au cours des dernitres années, J. M. CLARK
et R. F. HarroD s’en sont beaucoup servi dans Pexplication
qu’ils donnent des cycles économiques. MrrCHELL, ROBERTSON et
SPIETHOFF mentionnent ce principe comme un facteur intensifiant
le mouvement cyclique. Il peut aussi étre invoqué, comme nous
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le verrons, 2 I'appui d’une certaine variante de la théorie de la
sous-consommation.

A. Les théories monétaires de la surcapitalisation
§ 2. CARACTERES GENERAUX ET FONDEMENTS THEORIQUES

Nous nous proposons d’examiner maintenant les

Le systéme théories des économistes suivants : F. A. Havex’,
bancaire e¢ F.MacHLur?, L. Misgs?, L. Rossins?*, W. RGPkE’ et
Poffre d’argent. R. STRIGL®. Ces auteurs donnent tous une explication
identique, en substance, de la phase ascendante du

cycle et de la crise, c’est-3-dire du moment ol le mouvement ascen-
dant se renverse; les différences ne se rencontrent guére que dans
les développements qui ont été insérés dans les ouvrages les plus
récents. Par contre, on constate de sérieuses divergences de vues
quant 4 la description et 4 I’explication de la phase descendante
et de la reprise, c’est-d-dire du moment ou le mouvement descen-
dant se renverse. Le professeur ROPKE, en particulier, se sépare
nettement des autres économistes que nous avons énumérés en ce
qui concerne linterprétation des derniers stades des longues
dépressions, comme celle qui a sévi de 1929 4 1933. Les théories de
ce groupe ont ceci de commun avec la théorie purement monétaire
de M. HAWTREY, qu’elles supposent que I’offre d’argent est élastique.
Leurs auteurs soutiennent que la circulation monétaire se compose

3 Monetary Theory and the Trade Cycle, Londres, 1933 (traduit de I’alle-
mand). Prices and Production, Londres, 1931 ; édition augmentée, 1934.
Voir également ’exposé le plus récent de la théorie de Hayek, « Preiser-
wartungen, monetire Schwankungen und Fehlinvestitionen », National-
Okonomisk Tidskrift, 1935, traduit en frangais sous le titre « Prévision de
prix, perturbations monétaires et faux investissements » dans la Revue
des Sciences économiques, 1936.

% Borsenkvedit, Industviekvedit und Kapitalbildung, Vienne, 1931.

3 The Theory of Money and Credit, Londres, 1934 (traduit del’allemand).
Geldwertstabilisierung und Konjunkturpolitik, 1éna, 1928.

¢ The Great Depression, Londres, 1934.

8 Crises and Cycles, Londres, 1936 (traduit de 1’allemand). « Trends in
German Business Cycle Policy », Economic Journal, septembre 1933.

¢ Kapital und Produktion, Vienne, 1934.
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surtout, dans notre organisation moderne, d’instruments moné-
taires créés par les banques (dépots) et que le systéme bancaire regle
le volume de la circulation en modifiant le taux d’escompte et en
effectuant des opérations sur le marché (open market operations).
On admet, depuis longtemps, qu’il existe un rapport de structure
complexe entre le taux d’intérét, les variations du montant de la
circulation monétaire et le niveau des prix. Ce rapport a fait I’objet
d’un exposé systématique de KNnur WICKSELL et la théorie de cet
auteur, dont les grandes lignes sont indiquées dans le paragraphe
suivant, est la base de I'explication du cycle économique qui suit?.
Il convient d’ajouter que nous laisserons de cété, pour le moment,
les complications internationales et que nous ne tiendrons pas
compte du fait qu’une modification du taux d’intérét dans un pays
a des répercussions sur le mouvement des capitaux en provenance
ou 2 destination d’autres pays. Il sera facile d’introduire plus tard
ces complications dans I'exposé. Pour le moment, nous supposons
une économie fermée.
WickseLL fait une distinction entre, d’une part,
Le taux le «loyer de P'argent » ou «taux d’intérét du
d’intérét  marché », qui est influencé par la politique des
nature]  banques (et par d’autres facteurs monétaires) et,
et e tawx d’autre part, le « taux d’intérét naturel ». Il définit
d’intérét  ce taux naturel comme étant « le taux correspondant
du marché, au point d’équilibre exact entre la demande de
capitaux d’emprunt et Poffre de fonds d’épargne »2.

2 Interest and Prices, Londres, 1936, traduction de I’'ouvrage allemand
Geldzins und Giterpreise, Iéna, 1898 ; Lectures on Political Economy,
Londres, 1934, vol. II, traduit du suédois ; « The Influence of the Rate of
Interest on Prices », Economic Journal, juin 1907. Voir, pour I'évolution
de la théorie de Wicksell, I’excellente préface du professeur B. Ohlin 2
Youvrage Interest and Prices. Voir également le développement de la
théorie de Wicksell par de récents auteurs suédois, résumé dans un article
du professeur G. Myrdal, « Der Gleichgewichtsbegriff als Instrument der
geldtheoretischen Analyse », Beitydge zuy Geldtheorie, publié sous la direc-
tion de Hayek, 1933, et par E. Lundberg, dans Studies in the Theory of
Economic Expansion, Londres, 1937. A. W, Marget a étudié d'une fagon
approfondie certains aspects de cette théorie ainsi que leur développement
historique dans : The Theory of Prices, vol. I, ch, VII-X. Dans le vol. II,
qui n’a pas encore paru, cette étude sera poursuivie.

3 Vorlesungen wber Nationalokonomie, vol. II, page 220. Dans d’autres
ouvrages, Wicksell définit un peu différemment le taux naturel ; ce serait



38 Examen des théories des cycles économiques Partie I

Si les banques abaissent le taux d’intérét du marché au-dessous de ce
taux naturel, qu’il serait peut-étre plus exact d’appeler le « point
d’équilibre », la demande de crédit augmentera, elle dépassera
les disponibilités de ’épargne et il faudra compléter offre de crédit
par des avances bancaites créées ad bor, c’est-a-dire par de Pinflation.
D’autre part, si le taux est porté au-dessus du point d’équilibre,
la demande de crédit fléchira, une partie des fonds d’épargne ne
sera pas utilisée et les crédits seront remboursés, ou diminués?,
Poursuivant son raisonnement, WickseLL déclare que si le taux
du marché est au-dessous du taux naturel, les prix monteront et
que, s’il le dépasse, les prix auront tendance 2 baisser.

le taux pratiqué dans un systéme économique reposant sur le troc et o1
les préts se feraient en nature. Toutefois, cette conception présente de
grandes difficultés d’ordre théorique. Nous la laisserons donc de coté.

! Si nous admettons que les crédits servent & des fins productives, en
d’autres termes, qu’ils sont investis, on peut dire également que le point
d’équilibre est celui ol le montant de 1'épargne — de 1'épargne volon-
taire par opposition & I’ « épargne forcée » — équivaut a celui des place-
ments, Sile taux d’intérét du marché est au-dessous du point d’équilibre,
les placements dépassent le montant de I’épargne ; s'il est au-dessus, les
placements sont inférieurs & 1'épargne. Dans ce contexte, il ne faut pas
prendre le terme « épargne » dans I'acception inusitée que M. Keynes a
adoptée dans son Treatise on Money et qu’il a abandonnée plus tard dans
la General Theory of Employment, Interest and Money. M. Keynes
emploie maintenant une définition de 1’épargne selon laquelle le montant
global de 1’épargne n’est pas autre chose que le montant global des pla-
cements, tous deux étant définis comme la différence entre la valeur
de la production et les dépenses de consommation. Toutefois, ce n’est
pas dans ce sens que les économistes dont nous étudions en ce moment les
théories emploient 1é terme « épargne ». Pour eux, les additions & la valeur
de la production courante ne constituent pas immédiatement du revenu
utilisable ; aussi, leur est-il loisible de considérer 1'épargne comme dis-
tincte des placements. Lorsqu’ils disent que les placements excédent
le montant de 1'épargne, ils veulent dire qu’il y a une augmentation
inflationniste de la valeur de la production qui ne se traduit pas immé-
diatement par un accroissement des revenus. Lorsqu’ils disent que les
placements sont inférieurs au montant de 1’épargne courante, ils veulent
dire qu'il y a thésaurisation, c’est-a-dire une diminution déflationniste de
la valeur de la production. Quant & savoir s’il vaut mieux considérer
I’épargne comme nécessairement égale aux placements, ou non, la ques-
tion n'est pas encore tranchée ; elle sera étudiée en détail au chapitre 8
ci-dessous.
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Toutefois, cette derniére proposition est entachée
Deux  d’erreur, comme I’a signalé Péconomiste suédois
interprétations DavipsoN!. Dans une économie en progres, ou le
du « tawx volume de la production et des opérations com-
naturel ». merciales s’accroit, il faut que la quantité d’argent
augmente pour que les prix restent stables. Il faut,
par conséquent, que le loyer de P'argent reste assez modique pour
permettre une augmentation nette de la circulation. Le taux
d’intérét qui stabilise le niveau des prix est inférieur au « point
d’équilibre exact entre la demande de capitaux d’emprunt et offre
de fonds dépargne ».

En tenant compte de cette observation, on peut énoncer le
théoréme de la fagon suivante : Si les banques abaissent le taux
d’intérét, toutes choses égales d’ailleurs, la masse des revenus
nominaux augmentera ou, si elle était en train de diminuer, le
mouvement de contraction s’arrétera ou se ralentira; les prix aug-
menteront ou, s’ils baissaient, la baisse sera arrétée ou atténuée.
Si les banques élévent le taux d’intérét, toutes choses égales
d’ailleurs, la masse des revenus nominaux diminuera ou, si elle
augmentait, le mouvement d’expansion s’arrétera ou se ralentira;
les prix baisseront ou, §’ils montaient, la hausse sera enrayée ou
atténuée. Dans des conditions données, il y a un certain taux d’inté-
rét qui assure la stabilité des prix et un autre qui assure la stabilité
des revenus nominaux. Les deux-taux coincident seulement dans
une économie stationnaire. Dans une économie en progres, le
taux qui stabilise le niveau des prix est au-dessous de celui qui
assure la stabilité des revenus nominaux.

On appellera « taux naturel » ou « point d’équilibre » celm de
ces deux taux que L'on juge le plus propre & maintenir Iéquilibre
du systéme économique. Nous verrons que, parmi les économistes
du groupe que nous étudions actuellement, ceux qui tiennent
compte de la différence réservent le qualificatif « naturel » pour
le taux qui assure la stabilité des revenus nominaux. Toutefois,

1 Cf. Brinley Thomas, « The Monetary Doctrines of Professor Davidson »
dans I’Economic Journal, Vol. 45, 1935, pages 36 et suiv., et F. A. Hayek,
Monetary Theory and the Trade Cycle, passim.
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nous ne tiendrons pas compte de cette distinction pour le moment,
car elle n’est pas toujours observée?.

§ 3. LA PHASE ASCENDANTE

D’apres la théorie que nous étudions, le « boom »

Taux  est provoqué par un écart entre le taux d’intérét
d’intérét  naturel et le taux du marché. Nous verrons plus loin

et prix.  comment cet écart se produit et s’il y a une raison
pour qu’il se reproduise sans cesse a intervalles plus

ou moins réguliers. Si le taux du marché est au-dessous du point
d’équilibre, il en résulte une expansion de crédit. Dés que les prix
commencent 4 monter, le mouvement d’expansion subit une
progression continue. Ce phénomeéne s’explique par lexistence
d’une double relation de cause 2 effet entre le loyer de P’argent et le
niveau des prix. La modicité du loyer de l’argent tend A faire
monter les prix et son élévation A les faire baisser, mais, d’autre
patt, la hausse des prix a pour effet de tendre les taux d’intérét et la
baisse des prix, de les faire diminuer. Si les prix montent et si I'on
escompte une continuation de la hausse, les gens sont plus empressés
d’emprunter, la demande de crédit s’accroit. Une baisse des prix
produira P’effet contraire. La hausse des prix équivaut 2 une prime
pour les emprunteurs et la baisse constitue une charge pour ces
emprunteurs. Le professeurs IRvING FisHER fait une distinction
entre le « taux d’intérét nominal » et le « taux d’intérét réel »2 Le
premier est le taux du marché et le second, un taux rectifié pour
tenir compte des vatriations de la valeur de ’argent en marchandises

! Indépendamment de Wicksell, M. Hawtrey a introduit dans son pre-
mier ouvrage Good and Bad Trade (Londres, 1913), la notion du « taux
naturel » et a fait une distinction entre ce taux et le « taux de profit ».
Cependant, comme il n’a employé cette notion dans aucun des ouvrages
postérieurs, nous ne 1’avons pas mentionnée dans l’exposé sommaire de
sa théorie. La notion du « taux naturel » et I’expression méme se rencon-
trent dans des ouvrages économiques anglais plus anciens.

$ Voir la version la plus récente de sa théorie dans The Theory of Interest,
New-York, 1930, chapitre II. La premiére version était exposée dans son
ouvrage A ppreciation and Intevest (1896). Cf. également Adarkar, « Fisher’s
Real Rate Doctrine » dans I'Economic Journal, vol. 44, 1934, page 337 et
D. H. Robertson « Industrial Fluctuations and the Natural Rate of
Interest », 1bid, page 650 et suiv.
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et en services. Par exemple, si les prix montent de 3 9, au cours
de I’année, un taux nominal de 5 9, équivaut 2 un taux réel d’envi-
ron 2 Y%, parce que le pouvoir d’achat du capital a diminué de 3 %,.
Siles prix augmentent, par exemple, de 10 %, au cours d’une année,
un taux nominal de moins de 10 %, équivaut 2 un taux réel négatif;
en effet, le créancier subit une perte nette de pouvoir d’achat, étant
donné que la dépréciation du capital est supérieure aux intéréts
qu’il regoit. Si les prix baissent, par exemple, de 10 9, en un an, un
taux nominal de 5 9, équivaut 2 un taux réel d’environ 15 %,.

M. HawTrEY propose d’employer Pexpression « taux de profit »
pour désigner le bénéfice réel des affaires. Il définit ce taux comme
étant le rapport entre 'économie de main-d’ceuvre réalisée par an
grice aux capitaux effectivement employés et les frais de main-
d’ceuvre nécessités par la création des moyens de production,
compte tenu des variations de prix*.

Le meilleur moyen de comprendre I'interdépen-

Offre e#  dance assez complexe des phénoménes en question
demande de est de se représenter la situation du point de vue de
capitaux  ’offre et de la demande de crédit. L’offre de crédit
d'emprunt. est faite de ’épargne des particuliers et des sociétés

a laquelle s’ajoutent des avances des banques, de

caractére inflationniste. La faculté qu’ont les banques de créer du
crédit donne a I’ensemble de cette offre plus d’élasticité qu’elle
n’en aurait autrement : une augmentation notable de la demande de
crédit sera satisfaite sans une élévation notable du loyer de I’argent,
méme si I’offre d’épargne volontaire n’a que peu ou point augmenté.
La demande de crédit est un phénomene trés complexe et instable.
Nous verrons plus loin, en étudiant d’autres théories, qu’elle est
sujette A des influences subites venant de différentes directions et a
des changements brusques. Pour mettre pleinement en lumiére les
théories qui font I'objet de la présente étude, il suffit de supposer

t Comme le professeur Hansen l’a fait remarquer, il faut interpréter
un grand nombre de ces notions comme se rapportant aux résultats
« escomptés » plutét qu'aux résultats « actuels ». C’est le profit escompté,
autrement dit le rendement de l’investissement des capitaux, qu'il faut
mettre enregard du taux d’intérét du marché. Il faut adopter cette interpré-
tation pour étre juste envers les auteurs plus anciens, bien que souvent
ils n’ajent pas attaché aux « anticipations » I’importance qu’on leur a
attribuée depuis.
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qu’a un moment donné la courbe de la demande a une inclinaison
négative. Dans’ cette hypothése, plus I’argent sera bon marché,
c’est-a-dire plus le loyer de I’argent sera modique, plus la demande
de crédit sera importante. '

Prenons comme point de départ I’hypothése dans laquelle les
banques maintiennent le loyer de ’argent 4 un niveau ot la demande
de crédit (et par voie de conséquence l'offre de crédit) excédent
Pépargne disponible. Il s’ensuit une expansion de crédit, les prix
montent et la hausse des prix entraine un accroissement des béné-
fices. La demande de crédit augmente et, 4 chaque taux d’intérét, la
demande d’avances est plus forte que précédemment. D’autre part,
Pexpansion de crédit n’étant pas accompagnée d’un développement
correspondant de I’épargne, le point d’équilibre du taux d’intérét
s’éleve. En conséquence, si les banques continuent 2 demander
le méme taux d’intérét, I’écart entre le point d’équilibre et le taux
du marché s’accentue et il sera nécessaire de pousser encore plus
loin expansion de crédit. Les prix montent 4 nouveau, les bénéfices
augmentent et I'inflation s’accélére dans un mouvement en spirale.
Lotsque le mouvement a pris de I’élan, il ne peut étre enrayé que
si les banques procedent 2 un relévement massif du taux d’intérét.

Il n’y a pas lieu d’entrer dans plus de détails, car jusqu’ici la
théorie monétaire de la surcapitalisation se développe exactement
comme la théorie purement monétaire!. La seule différence est
une différence de terminologie; on se sert ici du terme de « taux
d’intérét naturel ou point d’équilibre » pour désigner une notion
qui est également contenue d’une maniére implicite dans ’explica-
tion des cycles économiques proposée par M. HAWTREY.

Nous venons de voir I’aspect monétaire de la

Le régime phase ascendante. D’aprés la théorie que nous

capitaliste examinons, le processus monétaire ‘s’accompagne

de la  d’une déformation de la structure de 1a production,
production. 4 savoir d’une répartition défectueuse des ressources
économiques, C’est cet aspect « réel » que nous

allons examiner maintenant.

1 11 faut se rappeler que la théorie que nous étudions actuellement a
été élaborée indépendamment de celle de M. Hawtrey ; nous ne cher-
cherons pas ici & examiner si, historiquement, les deux théories trouvent
leur origine commune dans 1’école de Marshall ou chez des auteurs plus
anciens, anglais ou continentaux.
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Le taux d’intérét n’a pas seulement pour fonction de régler le
volume de la circulation. Comme tous les autres prix, il doit jouer,
dans un régime individualiste, le réle plus important de guide
pour Paffectation des facteurs de la production. Clest surtout
Penchainement vertical de P’appareil de production qui est com-
mandé par le taux d’intérét. Pour expliquer cet aspect du mécanisme
des prix, il faut entrer un peu plus dans le détaﬂ de la théorie de
la production en régime capitaliste.

Aun moment donné, les facteurs de la production disponibles sont
répartisd’une certaine maniéreentre les divers stades de la production.
Il y en a qui sont employés dans les industries produisant des biens
de consommation, d’autres sont utilisés dans les industries du stade
immédiatement précédent, d’autres enfin sont affectés 4 la production
d’articles semi-finis, de mati¢res premiéres, d’outils et de machines.

La répartition des facteurs de la production entre la production
des biens de consommation, d’une part, et les stades antérieurs de
la production, de l'autre, peut se modifier, et, en fait, se modifie
continuellement. Le progrés économique est attribuable, en grande
partie, au fait qu’une proportion toujours plus grande des ressources
disponibles a été consacrée aux premiers stades de la production.
De nouveaux stades ont été ajoutés ou intercalés, de sorte que
Penchainement vertical de la production s’est allongé. En d’autres
termes, les méthodes de production sont devenues plus indirectes,
plus médiates et plus « capitalistes », en ce sens que la production
de biens de consommation exige, par unité, de plus gros capitaux,
c’est-d-dire plus d’articles intermédiaires — machines, matitres
premiéres ou produits semi-finis!. Le but final de I"accumulation
"1 Les articles intermédiaires et les biens de consommation sont mesurés
ici en valeur. Etant donné que nous nous occupons d’un rapport de valeurs,
nous n’avons pas besoin de tenir compte de I’objection qu’il ne peut pasy
avoir d’étalon commun pour mesurer les valeurs a des époques différentes.
Le probléme de la « mesure du capital dans le temps » a donné naissance
4 des discussions interminables, surtout ces derniéres années. Nous nous
abstiendrons d’approfondir la question, étant donné que les théories que
nous étudions actuellement peuvent étre examinées sans se prononcer
définitivement sur ce point. Cf. Nicholas Kaldor : « Annual Survey of
Economic Theory : The Recent Controversy on the Theory of Capital »
dans Econometrica, vol. 5, 1937, page 201 et suiv., et l1a réponse de
F. H. Knight, ainsi que la réplique de N. Kaldor, loc. cit., vol. 6, 1938.

Voir également Hugh Gaitskell : « Notes on the Period of Production »,
Zeitschrift fiir NationalGkonomie, vol. 7, 1936, et vol. 9, 1938.)
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de capital est naturellement ’augmentation de la production de
biens de consommation. Toutefois, les capitaux qui se massent
a DParriere des industries de consommation augmentent plus,
proportionnellement, que le volume de la production des biens
de consommation.

Le facteur qui détermine I’allongement du processus de produc-
tion est, d’une facon générale, le rythme de I’épargne. Ce sont
Pexistence de nouveaux capitaux disponibles et la modicité du
loyer de l'argent qui indiquent aux entreprises que le moment
est venu d’introduire de nouveaux chainons dans la chaine.

Si une partie du revenu courant est économisée,

L’épargne  c’est-a-dire sila totalité du revenu n’est pas employée

et al’achat de biens de consommation, la demande de ces
Uintérér.  biens diminue et des facteurs de production sont ren-
dus disponibles®, Sil’argent économisé n’est pas retiré
de la circulation et s’il cherche un emploi sur le marché des capitaux,
le taux d’intérét baissera et la modicité du loyer de ’argent incitera
les entreprises 4 procéder 4 de nouveaux investissements. Il y a
toujours des investissements qui ne peuvent pas étre effectués
faute de capitaux. On pourrait installer des machines économisant
la main-d’ceuvre (ce qui implique Pintroduction d’un nouveau
chainon dans ’enchainement de la production), on pourrait élec-
trifier les chemins de fer; on pourrait trouver cent autres moyens
d’allonger utilement le processus de production si I’argent était
assez bon marché et §’il y avait suffisamment de capitaux. Le taux
d’intérét permet de choisir dans la masse des investissements pos-
sibles les extensions du processus de production qui peuvent étre
entreprises avec 1’épargne disponible. Le taux d’intérét fait le
départ entre les nouvelles méthodes médiates de production qui
peuvent étre adoptées et celles qui doivent étre écartées.

Il se peut qu’un investissement déterminé, qui parait productif
et utile du point de vue technique, ne soit pas réalisé pour la seule
raison que le rendement escompté ne justifie pas 'immobilisation
du capital au taux d’intérét pratiqué (le taux de profit serait infé-
rieur au taux d’intérét 4 payer). On ne doit pas conclure de 14 2
une imperfection de notre syst¢éme actuel de formation des prix;

1 Cf., notamment Bresciani-Turroni : « The Theory of Saving », dans
Economica (Nouvelle série), vol. 3. 1936, pages I et suiv. et 162 et suiv,
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cela montre simplement qu’il y a d’autres améliorations de I’appa-
reil de production qui permettent d’escompter un rendement plus
élevé et qui doivent logiquement avoir la priorité.

Si le loyer de I’argent diminue en raison des progres de I’épargne,
la demande de capitaux peut étre satisfaite plus largement et le
point d’équilibre descend le long de la courbe de la demande de
capitaux. Les investissements qui n’auraient pas été rentables lorsque
le loyer de I’argent était plus élevé deviennent possibles. Des fac-
teurs de production sont retirés des derniers stades de la produc-
tion pour étre employés 4 des stades antérieurs. Le processus de
production s’allonge et, en derni¢re analyse, une unité de fac-
teurs « originaires » de la production assure une production plus
grande de biens de consommation!.

Du point de vue du chef d’entreprise désireux de

Abaissement se lancer dans de nouvelles immobilisations, la
« factice » situation est la méme si la baisse du taux d’intérét
du taux provient ‘d’une plus grande abondance de capitaux
d’intérét.  résultant, non des progres de I'épargne spontanée,
mais d’une expansion du crédit bancaire. Cet abais-

sement factice du loyer de I’argent aménera également un allonge-
ment du processus de production. Si nous partons d’une position
d’équilibre ou les facteurs de la production sont employés a plein,

! On a mis en doute le bon fonctionnement du mécanisme de 1’épargne
et du placement. Un grand nombre d’économistes croient que la formation
de I'épargne est de nature a produire de graves perturbations a) parce
qu’elle entraine un ralentissement de 1’activité des industries produisant
des biens de consommation qui se propage ensuite dans les premiers
stades de la production ; b) parce que l'argent économisé s’évanounit fré-
quemment avant d’atteindre le marché des capitaux (déflation) ; c) parce
que l’accroissement des immobilisations engendre, par la suite, une aug-
mentation de la production de biens de consommation et que ceux-ci
ne peuvent étre vendus aux prix du marché que si le mouvement de
I’argent s’accroit. Toutefois, nous n’avons pas a nous préoccuper ici de
ces difficultés et perturbations. Elles seront examinées & un stade ulté-
rieur de I’étude. Les théoriciens dont nous nous occupons maintenant
croient qu’ordinairement le mécanisme de 1’épargne et des placements
fonctionne normalement, D’aprés eux, les difficultés ne surviennent que
si, & I'épargne volontaire, viennent s’ajouter des apports d’origine infla-
tionniste, tels que la création de nouveaux crédits bancaires ou des dépen-
ses alimentées par ’argent thésaurisé (phénomeéne équivalant & une accélé-
ration de la vitesse de circulation de l'argent).
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sans reliquat oisif — nous verrons plus loin que ce raisonnement
est valable également dans le cas ol il y a du chémage et de
Poutillage non utilisé — des moyens de production seront dis-
traits des industries produisant des biens de consommation. Ces
industries seront obligées de réduire leur activité, tandis que
celles qui effectuent les premiers stades de production se déve-
lopperont.

Ce phénomene se produit de la fagon suivante. Les chefs d’entre-
prise désireux de procéder 4 des investissements regoivent du pou-
voir d’achat des banques et se disputent les moyens de production
et la main-d’ceuvre. Les prix montent ou leur baisse est empéchée —
ce dernier cas sera examiné en détail plus loin. Avec la hausse, les
industries produisant des biens de consommation (pour lesquels
la demande n’a pas augmenté, ou a augmenté moins que celle
de moyens de production, puisque celle-ci se grossit du pouvoir
d’achat nouvellement créé) ne peuvent pas conserver tous les fac-
teurs de production qu’elles employaient. Elles sont obligées de
libérer des facteurs de production qui se dirigent vers les indus-
tries effectuant les premiers stades de la production, c’est-a-dire
qui sont consacrés 2 la fabrication d’outillage supplémentairel.

! La notion « d’épargne forcée » a une longue histoire (cf. F. A, Hayek,
« A Note on the Development of the Doctrine of « Forced Saving », Quar-
terly Journal of Economics, vol. 47, page 123). Outre les auteurs du présent
groupe, le professeur Schumpeter a mis cette notion au premier plan dans
son exposé de la phase ascendante des cycles économiques. (Voir sa Theorie
dey wirtschaftlichen Entwicklung, traduite en anglais, Theory of Economic
Development, d’aprés la derniére édition allemande, 1934. Premiére édition
allemande, 1911:) Toutefois, contrairement aux adeptes de la théorie moné-
taire de la surcapitalisation, il ne se sert pas des prétendues particularités
de I’épargne forcée pour expliquer la crise. Nous traiterons ce point ultérieu-
rement (Cf. chapitre 5, § 3). Récemment, la doctrine de I’épargne forcée a
été attaquée par M. Keynes (The General Theory of Employment, Intevest and
Money, pages 79-81, 183 ). Cependant, comme le professeur Robertson1’a fait
observer (Cf. «Some Notes on Mr. Keynes’ General Theory of Employment »,
Quarterly Journal of Economics, vol. 51, 1936, page 178), les objections de
M. Keynes portent uniquement sur une question de terminologie. Il bannit le
terme, mais est obligé de reconnaitre 1’existence de la chose que ce terme
désigne, quoique sous une autre forme, lorsqu’il dit que les investissements
qui pésent sur le marché parce qu’ils n’ont pas été exactement prévus
peuvent produire « un ralentissement momentané de l'inclination margi-
nale & consommer » (op. cit., pages 123-124).
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Il est évident que les choses ne se passent ainsi

Expansion que si la demande de biens de consommation ne

de crédit et subit pas un accroissement paralléle 4 celui de la

« épargne  création de crédits et de la demande de moyens de

forcée ».  production. Il faut, ou bien que les revenus globaux
n’augmentent qu’avec un certain retard, ou bien —
ce qui est probablement un autre aspect du méme phénomeéne —
que le revenu supplémentaire ne puisse pas étre dépensé immédia-
tement, par suite d’une solution de continuité dans les paiements.
Les prix augmenteront alors plus vite que les revenus utilisables
et la consommation sera réduite. En outre, la fixité de certains
paiements contractuels tels que les loyers, les pensions, les traite-
ments, etc., aura pour effet de modifier la répartition des revenus
au profit des classes qui sont plus disposées 4 épargner, d’otr il
résultera un nouveau fléchissement de la consommation. Le public
sera tantOt contraint, tantdt incité 4 faire plus d’économies. Cette
« épargne forcée » a les mémes effets que I’épargne volontaire,
c’est-2-dire qu’elle restreint la consommation et libére des facteurs
de production au profit de la création de moyens de production
supplémentaires. En d’autres termes, le capital réel qui est néces-
saite pour les nouveaux investissements est prélevé sur les consom-
mateurs au moyen de la hausse des prix.

L’examen de ces théories est compliqué par le fait que ’on n’est
pas encore tombé d’accord sur I’acception exacte de I'expression
« épargne forcée ». Cette expression a été employée parfois pour
désigner les économies supplémentaires qui résultent, en période
d’inflation, du transfert de ressources et de revenu du créancier
au débiteur, du rentier 2 Etat, du salarié (du moins temporaire-
ment) 4 I’employeur. Le professeur STRIGL a formulé au sujet de
cette théorie de I’épargne forcée I’objection suivante® : si les
personnes ayant un revenu relativement fixe regoivent une valeur
en marchandises moindre et 'sont obligées de restreindre leur
consommation, d’autres bénéficient d’un accroissement corres-
pondant de ressources, et c’est seulement si ces derniéres s’abstien-
nent volontairement d’augmenter leur consommation dans la

1 Kapital und Produktion, ‘Vienné, 1934, page 195, et « Die Produktion
unter dem Einfluss einer Kreditexpansion », dans Schriften des Vereins
fiir Sozialpolitik, vol. 173, 1928. 1 '
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proportion voulue qu’il peut y avoir une augmentation nette de la
formation de capitaux. Il n’y a pas d’épargne forcée, il n’y a que
des économies volontaires ordinaires.

Toutefois, indépendamment de l'augmentation de I’épargne
résultant de ce que le professeur Prcou appelle « Paltération des
anciens contrats », il y a une voie plus directe par laquelle la créa-
tion de nouveaux crédits bancaires peut accroitre le montant des
investissements. C’est le phénoméne que le professeur ROBERTSON
étudie longuement dans son ouvrage Banking Policy and the Price
Level sous le titre de « rationnement automatique » La remise en
circulation d’argent thésaurisé ou I'utilisation d’instruments moné-
taires nouvellement créés, dit-il, « améne sur le marché un flot
d’argent supplémentaire qui entre en concurrence avec le flot
principal pour P’obtention des marchandises mises quotidiennement
en vente, assure une partie de ces marchandises 4 ses propriétaires et
prive ainsi le reste du public de biens qu’autrement il aurait consom-
més?, » Comme le dit le professeur P1cou en ce qui concerne le cas
particulier de I’expansion du crédit bancaire : « Au fond, ce qui est
arrivé, c’est que les banques ont fourni aux hommes d’affaires du
pouvoir d’achat et, par ce pouvoir d’achat, des valeurs réelles sous
forme de marchandises, de salaires, etc., qui appartenaient antérieu-
rement 2 d’autres. Les banques I’ont fait en donnant de nouveaux
instruments monétaires aux hommes d’affaires sans toucher 2
ceux que détenait le reste de la population, et le résultat est abso-
lument le méme que si elles avaient pris des instruments monétaires
au reste de la population pour les donner aux hommes d’affaires2. »

Ni le professeur P1cou, ni le professeur ROBERTSON ne semblent
envisager une réduction de la consommation totale, mais unique-
ment une nouvelle répartition de la consommation au profit des
salariés, une augmentation du bordereau des salaires réels qui,
d’aprés le professeur Picou, engendre une augmentation de
capital. C’est le méme genre de processus que celui qui, d’apres les
professeurs HAYEK et MIsks, permet le financement des investisse-
ment au deld des disponibilités de I’épargne volontaire lorsque
Paugmentation du capital entraine une diminution de la quantité
des marchandises destinées 4 la consommation. Dans ce dernier cas,

3 Banking Policy and the Pyice Level, édition de 1932, page 48.
¢t Industrial Fluctuations, 1929, page I4I.
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cependant, on sous-entend que les revenus créés par les investisse-
ments supplémentaires ne peuvent pas étre immédiatement dépensés
ou économisés.

Le professeur Francesco Viro emploie I'expression « épargne
forcée » pour désigner ce qu’on appelle ordinairement « Pépargne
des sociétés ». Si une société ne distribue pas la totalité de ses
bénéfices aux actionnaires, on peut considérer que ces demiers
ont été « forcés » d’épargner (contre leur volonté) par les adminis-
trateurs de la société. Le professeur Viro estime que ce genre
d’épargne forcée doit vraisemblablement provoquer les mémes
perturbations que le type d’épargne envisagé par le professeur
Hayek .

§ 4. LE RENVERSEMENT DU MOUVEMENT ASCENDANT (CRISE)

Pourquoi ce processus d’expansion monétaire et d’investisse-
ment massif doit-il toujours finir par une débicle ? Pourquoi ne
continue-t-il pas indéfiniment ou n’aboutit-il pas 4 une situation
plus stable ?

' D’aprés la théorie de la surcapitalisation, la conti-

Abandon des nuation du mouvement d’expansion, ou la stabilisa-

procédés de tion de la situation, est impossible parce que I’abaisse-

surcapitali- ment factice du loyer de I’argent entraine I’économie
sation.  2adopter des procédés médiats et longs de production

qui ne peuvent pas étre employés d’une fagon per-

manente. Les premiers stades de I’appareil de production sont
trop lourdement chargés par rapport aux autres. Des correctifs
tendent a rétablir I’ancienne organisation. Pendant quelque temps,
les avances croissantes consenties par les banques permettent aux
entrepreneurs de continuer i développer les nouveaux procédés
médiats de production. Toutefois, tot ou tard — et plus cette réac-
tion est tardive, plus elle est grave — il devient évident que les
nouveaux agrandissements de I’appareil économique ne peuvent
pas étre achevés et qu’il faut renoncer 2 mettre en ceuvre les nou-

 Voir F. Vito : « Il Risparmio forzato e la teoria di cicli economici»,
Rivista internazionale di scienze sociali, 1934, et « Die Bedeutung des
Zwang-sparens fiir die Konjunkturtheorie », Beitrige zur Konjunkturlehre,

1936.
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veaux procédés médiats de production dont Pinstallation est ina-
chevée. Le « boom » s’effondre et une grande partie des capitaux
immobilisés est perdue.

Avant d’examiner en détail comment la débicle survient et d’en
étudier les symptomes externes, il est utile de préciser les grandes
lignes du raisonnement par une comparaison avec une économie
communiste et centralisée.

Le plan quinquennal russe a représenté un effort prodigieux en
vue de développer les procédés médiats de production et, de ce
fait, la production future de biens de consommation. Au lieu de
produire des biens de consommation 2 I'aide des méthodes assez
primitives qui étaient en usage, le gouvernement soviétique a
réduit au strict minimum la production des articles de consomma-
tion directe. Au lieu de produire des denrées alimentaires, des
chaussures, des vétements, des maisons, etc., on a installé des
usines électriques et des aciéries, on s’est efforcé d’améliorer le
réseau des transports, en un mot, on a créé un appareil de produc-
tion qui ne pouvait fournir des biens de consommation qu’aprés
un long délai. :

Supposons toutefois qu’il ait été impossible de mener 4 bonne
fin ce plan ambitieux. Supposons que le gouvernement soit arrivé
4 la conclusion que la population ne pouvait pas supporter Ieffort
énorme qui lui était imposé et qu’il ait décidé de changer de poli-
tique. Dans ce cas, il elt été obligé d’abandonner les procédés
médiats de production récemment mis en ceuvre et de produire
aussi rapidement que possible des biens de consommation. Il lui
aurait fallu interrompte la construction des usines électriques, des
aciéries et des fabriques de tracteurs et s’efforcer de produire le plus
vite possible des instruments et des outils simples en vue d’accroitre
la production de denrées alimentaires, de chaussures et de maisons.
11 en serait résulté une énorme perte, celle du capital englouti dans
les travaux de construction abandonnés?,

! Depuis la publication de la premiére édition du présent volume, l'au-
teur a eu connaissance d’une étude trés pénétrante, portant également sur
les facteurs « réels », mais beaucoup plus détaillée que ’analyse donnée
ci-dessus : Autour de la crise américaine de 1907, ou Capitaux véels et
Capitaux apparents, par Marcel Labordére (version complétée de l'article
paru dans la Revue de Paris du 1er février 1908), Paris, 1908. Cette impor-
tante étude a échappé 4 I’attention de tous ceux qui ont étudié la question.
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Exactement la méme chose se passe dans notre économie indivi-
dualiste, d’aprées les partisans de la théorie de la surcapitalisation,
lorsque la prospérité se transforme en dépression au cours du cycle
¢conomique ordinaire. La seule différence est celle-ci : ce qui, dans
une société communiste, est le résultat d’une décision du conseil
supréme économique, est déterminé, dans notre économie indivi-
dualiste, par la résultante des actes indépendants des individus et
s’effectue par l'intermédiaire du mécanisme des prix et des taux
d’intérét. '

11 est moins facile d’exposer en détail Pévolution précise de ce
phénomene que de faire comprendre la portée générale du raison-
nement. Sur ce point fondamental, I'exposé des économistes dont
il s’agit n’est pas toujours parfaitement clair ni logique. 11 faut se
rappeler que nous nous occupons pour le moment de ce qui se
passe 2 la fin de la période de « boom » et de la nature du déséqui-
libre qui s’installe obligatoirement et provoque Ieffondrement.
Les événements qui suivent le renversement de la tendance seront
étudiés plus loin. Nous verrons qu’une fois que la dépression a
commencé, le tableau change complétement et que ce sont
des raisonnements tout autres qui s’appliquent 4 la nouvelle
situation. '

L’effondrement du « boom » a presque invaria-

Pénurie  blement pour cause immédiate le fait que les banques
de fonds ne peuvent plus ou ne veulent plus continuer
@ placer. Texpansion de crédit.

Au surplus, on peut démontrer qu’un simple
arrét de ’expansion, sans contraction absolue, a de fortes chances de
susciter de graves difficultés. Le processus d’expansion et d’inves-
tissement impose aux banques de lourds engagements pour I’avenir,
sinon au sens juridique, du moins au sens économique. Les nou-
veaux procédés médiats de production ne peuvent étre entierement
mis en ceuvre que si I'industrie est alimentée en capitaux pendant
assez longtemps. Si les capitaux viennent 2 manquer, ’achévement
des nouveaux programmes est impossible. Toutefois, il ne faut pas
interpréter cette condition dans un sens trop étroit. Il ne s’agit pas
seulement de 'interruption forcée de la construction d’une partie -
indivisible d’un programme d’investissement, d’une ligne de chemin
de fer, d’une usine électrique ou d’un nouveau transatlan-
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tique, Beaucoup plus importantest le cas ol une industrie effectuant
un des premiers stades de la production a pris un tel développement
qu’elle ne peut utiliser 4 plein sa capacité de production que si les
industries des stades suivants complétent leur outillage. Si Iindus-
trie sidérurgique s’est développée pour répondre aux besoins d’un
essor rapide de I'industrie du batiment ou de 'industrie automobile,
elle peut voir son activité diminuer dés que I'une ou I'autre de ces
industries, sans nécessairement réduire sa production, cesse de
s’agrandir et d’accroitre son outillage. Cette idée sera examinée
d’une fagon plus approfondie au sujet du principe dit « d’accélé-
ration ». Elle explique, en partie en tout cas, pourquoi il est si
difficile de passer de I’expansion a4 un état stationnaire.

Comme nous I’avons déja dit, le fait que les banques sont forcées
d’arréter ’expansion pour des raisons d’ordre monétaire est la
cause immédiate qui met fin au « boom » La pénurie de capitaux
provoque ’effondrement, mais P’expression « pénurie de capitaux »
a un caractere provisoire et doit étre employée avec beaucoup de
circonspection. En premier lieu, elle peut étre interprétée dans le
sens monétaire comme équivalanta une pénurie de fonds 4 placer.

Cependant, toute 1’école de la surcapitalisation conteste qu’il
s’agisse d’une difficulté purement monétaire. Elle n’admet pas
que des mesures monétaires puissent éviter la crise; selon elle, elles
ne peuvent que la retarder. Si toutes les restrictions imposées
par la loi et I'usage étaient supprimées et si les fonds nécessaires
étaient fournis, ’expansion monétaire pourrait continuer, mais les
prix monteraient forcément. La hausse n’aurait pas de fin et son
allure s’accélérerait (on I’a vu durant ’inflation allemande de 1921 4
1923); enfin, si 'on n’arrétait pas P'expansion de crédit, effondre-
ment complet du systtéme monétaire y mettrait fin, cC’est-d-dire
que le public en viendrait 4 ne plus vouloir d’une monnaie qui se
déprécie rapidement; c’est ce qui a commencé 2 se produire pour
le mark allemand en 1923.

! C’est cette interprétation trop étroite de la théorie « autrichienne »
que le professeur D. H. Robertson semble avoir retenue dans : « Industrial
Fluctuations and the Natural Rate of Interest », Cf. Economic Journal,

vol. 44, 1934, page 653.
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On s’est efforcé de donner de ce phénomene une
Théorie  explication fondée sur le niveau relatif des prix et le
de la pénurie jeu de 'offre et de la demande de certaines catégories
de capitaux de biens. L’explication la plus détaillée est celle que
de Hayek. propose le professear HAYEK et qui est la suivante :
Tout le mouvement d’argent ou de pouvoir
d’achat — autrement dit, la demande de marchandises, en valeur,
par unité de temps — se répartit 4 un moment donné entre les
moyens de production et les biens de consommation. Etant donné
que la production procéde par étapes et que les facteurs primaires
(quel que soit le sens que I’on attribue 4 cette expression) doivent
subir de multiples transformations avant que le produit fabriqué
puisse étre livré au consommateur, les opérations commerciales
portant sur les moyens de production, pendant une unité de temps,
représentent une valeur qui est un multiple de celle des opérations
portant sur les biens de consommation. La somme dépensée par
unité de temps pour les moyens de production aux différents stades
de transformation est beaucoup plus élevée que celle qui est
dépensée pour les biens de consommation. Si une partie du revenu
est économisée et placée, toutes choses égales ailleurs?, le rapport
entre la demande de biens de consommation et la demande de
moyens de production est modifié dans le sens d’un accroissement de
la demande des moyens de production et ce changement doit étre
durable parce que, du fait de ’épargne, le capital, aussi bien que
le volume des opérations commerciales portant sur les moyens
de production, ont été augmentés d’une fagon permanente.

Le rapport entre les sommes dépensées respectivement pour les
biens de consommation et pour les moyens de production peut étre
modifié d’une fagon analogue par P’octroi de crédits bancaires 4 la
production. Mais alors, contrairement 4 ce qui se passe pour
I’épargne volontaire, il est fort probable que les particuliers auront

1 Cette réserve est nécessaire, car il v a d’autres facteurs qui peuvent
modifier le principe énoncé ci-dessus. Par exemple, si deux ou plusieurs
stades de production sont fondus en un seul et effectués par une entreprise
unique au lieu de deux entreprises indépendantes, le passage des produits
intermédiaires d'une entreprise a 1’autre sera dorénavant effectué sans
qu’il y ait mouvement de fonds. La quantité d’argent nécessaiie pour la
marche des affaires se trouve réduite par une concentration de ce genre.
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tendance 2 rétablir 'ancienne proportion. « Dans ce cas, le sacrifice
n’est pas volontaire et n’est pas consenti par ceux qui récolteront le
bénéfice des nouvelles immobilisations. Il est fait par 'ensemble des
consommateurs qui, en raison de la concurrence plus vive des entre-
preneurs qui ont regu les nouveaux capitaux, sont forcés de renoncer
4 une partie de ce qu’ils avaient I’habitude de consommer... Il n’est
pas douteux que, si leur revenu nominal augmentait de nouveau,
ils essaieraient immédiatement de consommer plus et de rétablir
la proportion habituelle entre la demande des moyens de produc-
tion et celle des biens de consommation®. » Or, les revenus aug-
menteront certainement tot ou tard, car les nouveaux capitaux
sont employés 4 la rémunération de la main-d’ceuvre ou a Iachat
de moyens de production de toute sorte. Par conséquent, dans les
‘deux cas, les capitaux seront transformés en revenus supplémen-
taires, soit immédiatement, soit aprés un certain délai.
Ily 2 une autre cause qui tend 2 grossir la demande
M¢éthodes  de biens de consommation. La comptabilité repose
de plus ou moins sur ’hypothé¢se que la valeur de la
comptabilité monnaie demeure constante. Les périodes de grande
défectuenses. inflation ont montré que cette tradition est trés
fortement enracinée et qu’il faut des mécomptes
sérieux et prolongés pour changer cette habitude. Il en résulte
que les moyens de production durables — tels que les machines
et les bitiments d’usines — figurent dans le calcul du prix de
revient pour leur prix d’achat. L’amortissement annuel de ce
matériel est calculé sur cette base. Si les prix montent, cette méthode
est erronée. Il faudrait remplacer le ptrix d’achat par le prix de
remplacement, qui est plus élevé. Cependant, en fait, on ne tient
compte qu’imparfaitement de cette nécessité et seulement lorsque
les prix ont subi une forte hausse. La conséquence en est que les
amortissements sont insuffisants, que des bénéfices comptables
apparaissent? et que ’enttepreneur est tenté d’accroitre sa consom-

! Hayek : Prices and Production, 2¢ édition, Londres, 1934, page 57.

* Ces bénéfices comptables sont également de nature 3 renforcer le
mouvement ascendant, car ils incitent les emprunteurs & emprunter plus
et les préteurs a préter davantage ; ils encouragent I'optimisme qui régne
durant la phase ascendante et tendent 4 accélérer 'expansion de crédit.
Le phénomeéne inverse survient durant la phase descendante du cycle,
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mation. En pareil cas, on se sert du capital comme si c’était un
revenul. En d’autres termes, la consommation dépasse la produc-
tion courante.

Sila demande de biens de consommation aug-

Le début  mente par rapport 4 celle de moyens de production,

de la le rendement des industries produisant les biens de
dépression. consommation devient intéressant et des facteurs
de production utilisés dans les premiers stades sont
déplacés et employés dans les derniers stades de la production. Le
prix de la main-d’ceuvre (salaires) et d’autres facteurs. mobiles,
C’est-a-dire pouvant étre employés dans les différents stades et
transférés de 'un 4 P’autre, augmente. Cette hausse entraine un
accroissement du colt nominal qui se fait sentir 2 la fois dans les
derniers et les premiers stades de la production. Toutefois, alors
que la demande de produits a augmenté dans les derniers stades
de la production, il n’en est pas de méme dans les premiers. Il en
résulte des pertes et une réduction de la production dans les
premiers stades. Le déclin du « boom » a commencé.

Il peut sembler paradoxal qu’une augmentation générale de la
demande de biens de consommation ait une influence défavorable
sur la production de l'outillage en général, puisque la valeur
économique de celui-ci est fonction des biens de consommation
a la production desquels il contribue. Ce paradoxe a embarrassé

Voir I’excellente analyse de ce phénoméne par E. Schiff, Kapitalbildung
und Kapitalaufzehrung im Konjunkturverlauf (1933), surtout chapitre IV,
pages 113-134 ; voir également Fr. Schmidt, Die Industriekonjunktur —
ein Rechenfehler (1927) ; I'auteur a essayé d’échafauder sur ce facteur une
théorie économique.

! Pour autant que les entrepreneurs remboursent les avances aux
banques, ils se trouvent en possession d'un excédent réel puisque leurs
obligations n’ont pas changé, tandis que leurs recettes, etc., ont augmenté
par suite de la hausse des prix. Cet excédent peut étre utilisé & un supplé-
ment de consommation et c’est probablement ce qui se passera. (Le profes-
seur Robertson a attiré I’attention sur cette considération. Voir Banking
Policy and the Price Level, 2¢ édition, Londres, 1932, page 73). Un autre
facteur qui tend également & accroitre la demande de biens de consom-
mation est ‘que la hausse des prix porte le public & employer 1’argent
thésaurisé et « & s’'empresser d’acheter des articles tels que des vétements
et des automobiles pour lesquels le moment précis de I’achat peut étre
avancé ou reculé dans une mesure assez sensible » (Robertson, op. cit.,
page 75).
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de nombreux auteurs, mais il n’est pas difficile 4 expliquer’. En
premier lieu, il ne faut pas oublier que I'influence défavorable ne
s’exerce que si tous les facteurs de la production sont suffisamment
bien employés ou si une partie tout au moins des facteurs qui ont
été attirés par les industries produisant les biens de consommation
auraient sans cela trouvé un emploi ailleurs. En d’autres termes, si
tous les facteurs de la production sont occupés, la production de
biens de consommation et celle de moyens de production s’excluent
mutuellement 23, A la fin du « boom », on peut sans doute admettre
qu’en régle générale le degré d’emploi ne s’écarte pas sensiblement
du maximum possible. En second lieu, on suppose que la demande
de biens de consommation augmente par rapport 2 la demande de
moyens de production. Cette deuxi¢me hypothese exclut la possi-
bilité d’une expansion de crédit qui ferait compensation. En effet,
si les avances bancaires destinées 4 I’achat de moyens de production
pouvaient se développer paralltlement 4 ’augmentation de la
demande de biens de consommation, on ne pourrait plus dire que
le rapport entre la demande de biens de consommation et la
demande de moyens de production a changé¢. La modification de
ce rapport entraine un renchérissement du loyer de P’argent, car la

1 Le professeur A. H. Hansen et M. H. Tout dans « Investment and
Saving in Business Cycle Theory », Econometrica, avril 1933, ont dé-
gagé I’hypothése qui est 4 la base du phénomeéne.

* Si la concurrence ne joue que trés imparfaitement sur le marché du
travail, ou si la main-d’ceuvre ne peut pas se déplacer librement, il n’est
pas indispensable que tous les travailleurs soient occupés.

3 Lorsqu'’il existe des facteurs inemployés, on ne peut évidemment plus
soutenir que la production de biens de consommation ne peut se dévelop-
per qu’au détriment de la fabrication de moyens de production, et inverse-
ment. Il n’est pas exclu d’ailleurs qu’outre ce lien physique entre la produc-
tion des deux catégories de biens, il existe certains rapports d’une autre
nature. C'est ainsi qu’une augmentation de la production de biens de
consommation peut tendre a développer la fabrication de moyens de
production, comme le veut le « principe de 1’accélération » (voir ci-dessous,
§§ 17 et suiv. du présent chapitre) ; ou encore il peut exister un rapport
de cause a effet en sens inverse, conformément a4 la théorie du « multi-
plicateur » (voir ci-dessous, passim).

¢ Par conséquent, ce raisonnement ne s’applique pas & la période de
dépression ou l'on trouve des chOmeurs et un outillage inutilisé dans
presque toutes les branches d’industrie alors que l'offre de crédit est
abondante.
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prospérité des industries produisant des biens de consommation
permet d’espérer la réalisation de bénéfices dans les premiers stades
de la production. Les chefs d’entreprise des premiers stades,
désireux de continuer 2 introduire de nouveaux chainons dans la
chaine de la production, essaient de se procurer les ressoutces
nécessaires en empruntant des fonds aux banques. La demande
de crédit augmente mais I'offre reste la méme ou ne change pas
dans les mémes proportions, car on suppose que ’expansion de
crédit s’arréte ou est insuffisante. Le loyer de ’argent s’éleve et
cette hausse, comme le professeur HAvEk I’a démontré, gréve plus
les prix de revient dans les premiers stades de la production que
dans les derniers. Dans les industries productrices d’outillage, la
situation est maintenant la suivante : le colit nominal a augmenté,
la demande n’a pas augmenté (ou pas suffisamment) parce que ’on
ne trouve plus les fonds nécessaires.

Telle est explication précise et compléte de ce que I’on désigne
pat I'expression assez vague de « pénurie de capitaux », et c’est
une pénurie de capitaux dans cette acception trés précise qu’il
faudrait attribuer la responsabilité réelle de la catastrophe. La
pénurie de capitaux, dans ce sens, équivaut A une insuffisance
d’épargne et 4 un exces de consommation. Si ’'on pouvait amener
le public 4 épargner plus, c’est-a-dire 2 dépenser une plus faible
partie de ses revenus pour I’achat de biens de consommation et
a consacrer une plus grande partie de ses ressources (par linter-
médiaire du marché des capitaux) 4 I'achat de moyens de produc-
* tion, le mouvement de P’argent et I’appareil de production seraient
mis en harmonie et la catastrophe serait évitée.

Si ce résultat ne peut pas étre obtenu — et les

Les progrés chances qu’il le soit sont presque nulles — les nou-
réalisés au conrs veaux agrandissements de P’appareil de production

du «boom » sont voués 4 ’échec. A quelques légeres exceptions

Jont annulés prés, introduites aprés coup et traitées comme
par la erise. des curiosités théoriques sans importance pratique,
la conclusion A laquelle aboutissent les adeptes de

la théorie monétaire de la surcapitalisation est que toute expan-
sion de crédit doit forcément conduire 4 une surcapitalisation et
3 la débicle. IlIs répetent avec insistance qu’il est impossible d’aug-
menter de fagon durable le capital de la société dans son ensemble
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au moyen de I’épargne forcée et de développer 1’appareil de pro-
duction, d’une fagon durable également, 4 I’aide d’une expansion
de crédit de caractere inflationniste. Ce qui est ainsi édifié durant
la phase ascendante sera forcément détruit par la débacle.

Dans le cas particulier du « boom » américain de 1925-1929, les
auteurs affirment que ce raisonnement est valable également; il
s’applique aussi bien 4 un mouvement d’expansion qui ne provoque
pas de hausse des prix mais qui suffit juste 4 empécher la baisse qui
serait survenue autrement en raison de ’augmentation continuelle
du volume de la production. Toutefois, pour des raisons qui
seront exposées dans les pages qui suivent, il semble que Pexac-
titude de cette dernitre affirmation n’ait pas été rigoureusement
démontrée.

Dans son ouvrage intitulé Prices and Production®,

Critigne  le professeur HAYEK prétend que, méme si P’agran-

de Neisser. dissement de Pappareil de production que I’abaisse-

ment factice du loyer de I’argent a poussé les entre-

preneurs 3 effectuer est achevé, I'ancienne répartition tendra 4 se

rétablir dans la suite parce que les consommateurs « essaieront de

développer la consommation jusqu’3 ce qu’elle revienne aux pro-

portions habituelles »3; «il s’effectuera une nouvelle répartition

des disponibilités entre les biens de consommation et les moyens

de production »4, selon un rapport sensiblement égal A celui qui

existait avant que la mise en circulation de nouveaux instruments
monétaires ait artificiellement faussé la proportion normale.

1 Les moyens de production durables créés pendant la phase ascen-
dante survivent naturellement au « boom » mais les économistes pré-
tendent qu’ils sont perdus du point de vue économique. Ils ne sont plus
employés du tout ou sont utilisés de. telle sorte que leur produit marginal
ne couvre pas les frais de reproduction. Toutefois, il y a lieu de remarquer
que d’importantes réserves s’imposent en ce qui concerne les biens dura-
bles ou immobilisations dont les frais d’entretien sont négligeables en
comparaison du colit de production.

Voir H. S. Ellis, Geyrman Monetary Theory 1905-1933 (1934), Pages 425-
431, au sujet d’autres opinions relatives & la « productivité » des crédits
bancaires,

* 20 édition, pages 55 et suiv,

3 Ibid., page 57.

¢ Ibid., page 58.
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Toutefois, comme le professeur NEIssER! I’a signalé, rien n’auto-
rise 4 compter sur ce rétablissement du systéme antérieur si I'instal-
lation des nouveaux procédés médiats de production a été achevée.
Cette installation une fois terminée, la quantité des biens de
consommation, qui avait diminué momentanément, augmentera
derechef et deviendra méme peut-étre plus importante qu’au
moment ol I’expansion a commencé, de sorte que le public pourra
sans crainte accroitre sa consommation. L’épargne forcée ne sera
plus nécessaire lorsque P'installation des nouveaux procédés de pro-
duction sera achevée. Une fois ceux-ci mis en ceuvre, la seule chose
nécessaire pour qu’ils continuent de fonctionner est que les entre-
preneurs — non les consommateurs — s’abstiennent de toute
« décapitalisation », c’est-d-dire s’abstiennent de consommer une
partie du capital ou de dépenser pour la consommation les provi-
sions d’amortissement. Il n’y a pas de raison pour que I’ancienne
proportion entre ’argent dépensé pour les biens de consommation
et celui qui est consacré 4 I'achat des moyens de production soit
rétablie. Il n’est pas vrai que la totalité des nouveaux instruments
monétaires mis en circulation se transforme en revenus, soit
immédiatement, soit aprés un certain délai. Une partie de cet
argent doit servir aux entrepreneurs 3 payer les produits intermé-
diaires, par opposition aux facteurs primaires de la production.
En d’autres termes, il n’y a qu’une partie de P'argent frais qui se
transforme en revenu. L’autre partie reste constamment employée
dans les affaires, C’est seulement si les entrepreneurs « mobilisent »
du capital fixe, c’est-3-dire s’ils le consomment et négligent d’affec-
ter 4 des investissements la partie de leurs bénéfices bruts qui ne
constitue pas du revenu net (fonds de roulement ou provisions
d’amortissement), que la situation antérieure 2 linflation est
rétablie.

Nous pouvons conclure que la théorie que nous examinons
actuellement doit forcément, soit admettre que l'ancien rapport
entre le capital et le revenu sera, en fait, rétabli par la consommation
de capital, soit qu’il faut arréter I’expansion avant que linstal-

! « Monetary Expansion and the Structure of Production », Social
Research, vol. I, New-York, novembre 1934, page 434 et suivantes.
Des objections analogues avaient été formulées par Piero Sraffa, Economic
Journal, mars 1932.
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lation des nouveaux procédés de production soit achevée, ou plutét
avant que Pinstallation de tous ces nouveaux procédés soit terminée.
Cette dernitre réserve parait nécessaire; elle est importante parce
qu’elle jette un doute sur I'idée qu’il est impossible d’effectuer
un développement durable de P'appareil de production par une
expansion de crédit. Il parait vraisemblable que lorsque ’expansion
cesse, il y a toujours certains procédés de production dont Pinstal-
lation est inachevée. Mais il n’y a pas de raison pour que les autres
- procédés n’aient pas été compltement installés. Ces derniers
pourront étre conservés lorsqu’il sera nécessaire d’abandonner les
premiers. L’arrét du travail est essence méme de la crise.

Mais, pourquoi y aurait-il forcément des procédés dont 'instal-
lation serait inachevée lorsque P'expansion doit prendre fin? Le
professeur HAYEk admet que P’expansion puisse ralentir gra-
duellement, de sorte que les entrepreneurs achévent les installations
commencées sans en envisager de nouvelles (3 moins de pouvoir
compter sur 'épargne volontaire). Toutefois, il est évident qu’il
n’attache aucune importance pratique 2 cette possibilité. L’intensité
du mouvement d’expansion et le caractére « indivisible » de certains
facteurs, sur lesquels insiste le professeur ROBERTSON, paraissent
jouer un grand réle & cet égard. Quoi qu’il en soit, les auteurs du
groupe dont il s’agit n’ont pas étudié ce point en détail et nous y
reviendrons 4 propos d’une autre question.

11 est évident qu’il n’y aurait pas de débicle si

Pourguoi  Texpansion du crédit pouvait continuer indéfiniment.
Pexpansion 11 s’ensuit, comme le professeur HAYEK I'a d’ailleurs
doit-elle  dit, que dans le cas ot les fonds de la période d’expan-
prendre fin? sion proviennent de I’épargne volontaire, un renver-
sement de la tendance doit également survenir si cette

épargne est brusquement réduite. On affirme cependant — quoique
les raisons données ne soient pas toujours absolument convain-
cantes — qu’il est peu probable que des changements soudains
se produisent dans le domaine de I’épargne volontaire, tandis que
Pépargne forcée doit prendre fin brusquement. La question de
savoir pourquoi I'expansion du crédit doit cesser est donc trés
importante. La réponse 2 cette question est que, dans une économie
fermée, abstraction faite des causes purement monétaires et des
caractéristiques de structure (impossibilité pour les banques de
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continuer I'expansion de crédit au deld des limites imposées par
le fonctionnement de I’étalon-or ou par d’autres lois ou usages),
la continuation de I'expansion provoquera une hausse progressive
des prix. Cette hausse et le danger d’un effondrement complet du
systtme monétaire sont les seuls obstacles insurmontables qui
empéchent que ’expansion continue indéfiniment?.

11 semble donc que la théorie que nous examinons actuellement
ne démontre pas — comme elle prétend le faire — qu’une expansion
de crédit qui se borne 2 empécher les prix de fléchir sans provoquer
de hausse doive avoir le méme effet nuisible qu’une expansion plus
forte qui provoque une élévation du niveau absolu des prix. Dans
une économie en progrés ou la production des marchandises en
général augmente d’une fagon continue et ol les prix ont par consé-
quent tendance 2 baisser, il y a place pour une expansion de crédit
continue, 4 un rythme constant.

A l’encontre de cette objection, on a fait valoir

Nécessité  Pargument suivant?, Il est vrai que dans une écono-

de formuler mie ol la production augmente 4 un rythme constant
gquantitati- grice au perfectionnement des procédés de produc-
vement  tion, on peut effectuer une expansion continue, en

les postulats. valeur, c’est-d-dire que l’on peut mettre en circu-
lation une quantité constante d’argent frais par

unité de temps3. Toutefois, 2 supposer méme que cette expansion
suffise juste 2 assurer la stabilité des prix des produits finis, le cout

! Hayek : « Capital and Industrial Fluctuations », Economnetrica, vol. 11,
avril 1934, page 161, reproduit en appendice a la seconde édition de Prices
and Production. Voir également E. F. M. Durbin : Purchasing Power and
Trade Depression, Londres, 1933, pages 153-155. M. Durbin aboutit 4 la
conclusion que la crise est un phénoméne purement monétaire provoqué
par le refus des banques de continuer I’expansion de crédit.

$ Hayek, op. cit., pages 160 et 161,

* M. Durbin a fait observer que si le taux d’accroissement de la pro-
duction est constant (par exemple de 10 9%, par an), la circulation peut
absorber de nouveaux moyens de paiement sans que les prix se relévent ;
en effet, 'augmentation absolue de la production par unité de temps
s’accroit (les 109, sont calculés par rapport & un total toujours croissant).
On peut évidemment formuler d’autres postulats d’ordre quantitatif, et
il est impossible de dire quel est celui qui répond le mieux 2 la réalité.
On reviendra au paragraphe suivant sur le fait que les adeptes de cette
doctrine ont omis de préciser quantitativement leurs postulats.
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des facteurs de la production augmentera continuellement. Par
conséquent, les additions successives au stock d’instruments
monétaires ne permettront de se procurer qu’une quantité de
moins en moins grande de facteurs de la production. Or, pour
que Pinstallation des nouveaux procédés mis en ceuvre puisse
étre achevée, il faut que les premiers stades de la production
soient 2 méme d’absorber les facteurs de la production 4 un rythme
constant. Si le colt de ces facteurs augmente, il faut que I’expansion
de crédit se développe 2 un rythme accéléré. Par conséquent, une
inflation relative se bornant 4 maintenir les prix de vente 4 un niveau
constant ne suffit pas pour permettre d’achever Pinstallation des
nouveaux procédés de production entrepris pendant I’expansion.
De deux choses I'une, ou bien le rythme de I’expansion de crédit
sera suffisamment accéléré et les prix monteront, ce qui retardera
Peffondrement inévitable, ou bien le « boom » prendra immédia-
tement fin par suite de la pénurie de capitaux.

Ce raisonnement n’est cependant pas convaincant.

Postulats  Le résultat dépendra d’un rapport quantitatif com-

incomplets. plexe entre certains facteurs, 4 savoit : 4) le rythme

du progres de I’économie, c’est-a-dire la vitesse de
Paccroissement du rendement ou de la production qui détermine
la proportion dans laquelle le crédit peut s’accroitre sans une hausse
des prix et /) le montant des capitaux nécessaires, pendant des
périodes successives, pour permettre d’achever I'installation des
nouveaux procédés de production. Au sujet de ces deux facteurs,
le professeur HavEk admet implicitement, dans son raisonnement,
certains postulats dont la portée n’apparait pas d’une fagon parfai-
tement claire. Le probléme n’est pas nettement délimité ou explici-
tement posé. Les circonstances pratiques qui déterminent I’impot-
tance de ces deux facteurs sont laissées dans le vague. Il est permis
de douter sérieusement que ’on puisse aboutir 4 des généralisations
sur ce point tant que I’on n’aura pas examiné les faits d’une fagon
attentive.

En tout cas, cette théorie, dans sa forme la plus compléte, semble
attribuer la création d’un grave déséquilibre 4 des fluctuations
relativement faibles du rythme de I’épargne forcée. S’il en est ainsi,
on se demande s’il n’est pas également probable que des variations
du méme ordre de grandeur se produisent dans le mouvement de
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I’épargne volontairel. Si ces variations se produisent effectivement,
il faut s’attendre 4 des conséquences ficheuses méme s’il n’y a pas
inflation de crédit. (En étudiant d’autres théories, nous verrons
qu’il y a beaucoup d’autres perturbations possibles qui soient
capables d’interrompre la phase ascendante et de provoquer un
mouvement descendant en spirale; ces perturbations sont proba-
blement du méme ordre de grandeur, voire plus considérables,
que les variations du rythme de P’épargne forcée ou de I’épargne
volontaire qui viennent d’étre mentionnées.)

En résumé, nous pouvons dire que la théorie monétaire de la
surcapitalisation n’a pas démontré rigoureusement que la stabi-
lisation des prix dans une économie en progrés doit toujours
conduire 4 la surproduction, au renversement du mouvement
ascendant et 3 la dépression?. Cette conclusion présente une trés
grande importance pratique, si I'on considére que la période de
prospérité de 1925-1929 aux Etats-Unis se caractérise par I'absence
d’une hausse des prix de gros.

§ 5. LA PHASE DESCENDANTE

L’explication de la dépression proposée par les

La dépression auteurs de ’école monétaire de la surcapitalisation
considérée  n’est pas, 2 beaucoup prés, aussi poussée que celle
comme une du « boom » Ces économistes sont partis de 'idée
période de  que la dépression était un processus d’adaptation
rq/mtemnt de P’appareil de production qui s’expliquait par
des considérations extra-monétaires. Pendant le

« boom », on a introduit trop de nouveaux chainons dans la chaine
de la production. Il faut supprimer ces chainons, raccourcir le pro-
cessus de production, ou bien, si 'on veut conserver le nouvel
appareil de production, il faut réduire en conséquence le montant

* Voir C. Bresciani-Turroni, « The Theory of Saving », dans Economica,
1936, pages 165 et suiv.

¢ L’avis suivant d’un adepte éminent de la théorie monétaire de la
surcapitalisation est significatif : « Cette théorie n’a pas la prétention
de constituer la seule explication de tous les cycles et de toutes les crises
qui se sont produites et elle ne prétend pas non plus énoncer des nécessités
absolues. » (F. Machlup, « Professor Knight and the ‘ Period of Production’ »,
Journal of Political Economy, vol. 43, octobre 1935, page 622.)
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global dépensé pour les biens de consommation (par une com-
pression des salaires et des autres revenus susceptibles d’étre consa-
crés intégralement ou principalement a I’achat de biens de consom-
mation). Pour y arriver, un long et pénible rajustement s’impose.
Des travailleurs qui étaient occupés dans les premiers stades de la
production sont réduits au chémage et, naturellement, il faut un
certain temps pour que les stades postérieurs puissent les employer.
Surtout 4 notre époque, avec tous les éléments de rigidité du systéme
économique, avec la résistance des salaires et les obstacles créés
par Pintervention de I’Etat dans la vie économique, ce déplacement
de la main-d’ceuvre et des autres moyens de production est beaucoup
plus lent que ne P’exigeraient les facteurs purement techniques?.
On doit admettre que cette explication extra-
La déflation monétaire de la dépression est incompléte et
secondaire. peu satisfaisante. La plupart des auteurs de ’école
monétaire de la surcapitalisation ont eu une grande
répugnance 3 reconnaitre qu’il se produit un processus de contrac-
tion 4 progrés continu qui correspond au processus continu
d’expansion. Cependant, on a fini par admettre que, outre les diffi-
cultés qui doivent survenir du fait que I’appareil de production
ne correspond pas au mouvement de I’argent (autrement dit, du fait
que P'argent se détourne des premiers stades de la production pour
affluer aux stades postérieurs) il doit forcément y avoir une déflation,
c’est-a-dire une contraction du montant des instruments monétaires.
Les difficultés résultant de cette déflation s’ajoutent aux perturba-
tions causées par le rajustement indispensable de ’appareil de pro-
duction. Si P'on n’admettait pas une déflation générale, on ne
pourrait pas exphquer pourquoi la dépression gagne tous les stades
et toutes les branches de Pindustrie, pourquoi, au lieu de frapper
uniquement les industries qui ont pris un développement exagéré
et doivent par conséquent subir finalement une contraction (c’est-2-
dire les industries effectuant les premiers stades de production),
la dépression se propage aussi dans celles qui sont insuffisamment
développées et qui devront par conséquent s’agrandir ultérieure-
ment (stades postérieurs de la production). On a pris ’habitude de
parler d’une déflation secondaire pour exprimer I'idée que la défla-

! Voir surtout L. Robbins, The Great Depression, Londres, 1934.
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tion ne nait pas d’elle-méme, mais qu’elle est suscitée par le désé-
quilibre de 'appareil de production qui a provoqué Peffondrement.
On croit que, sans ce déséquilibre, la déflation ne se produirait pas.

Le mécanisme de la déflation secondaire n’a pas été étudié de
trés prés par les membres de I'école dont il s’agit. Ceux-ci se divi-
sent grosso modo en deux groupes :

a) Le professeur RGPKE a étudié la question dans diverses publi-
cations! et a abouti 2 la conclusion que le processus de déflation
a tendance 4 manifester une progression continue et a se perpétuer
de lui-méme, Il est vrai que cette déflation tire son origine des exa-
gérations du « boom » antérieur et du véritable déséquilibre que
ce « boom » a fait naitre. Toutefois, I'intensité de la déflation n’est
pas forcément en rapport avec 'ordre de grandeur de la surcapita-
lisation. Il serait également inexact, d’aprés ROPKE, de penser que
la déflation contribue (comme les autres auteurs de I'école monétaire
de la surcapitalisation ’ont plus ou moins donné A penser) 2 pro-
voquer le rajustement nécessaire (c’est-a-dire le raccourcissement)
du processus de production. Une fois que la déflation est mise en
mouvement, elle progresse par la force de son élan et sous I'impul-
sion d’un certain nombre de causes dues 2 la structure du syst¢me
économique. Nous examinerons plus longuement, 4 propos d’une
autre question, la nature de ces causes ainsi que leur action. Ce
sont Hawrrey, KEynEs, P1ou et ROBERTSON qui ont contribué
le plus a faire comprendre ce phénomene?

Si Pon croit que la déflation a, pour ainsi dire, une existence
propre, en grande partie indépendante du déséquilibre créé par le

1 Voir :

Krise und Konjunktur, 1932, traduit en anglais, Crises and Cycles,
Londres, 1936. « Geldtheorie und Weltkrise », Deutscher Volkswirt, 25 sep-
tembre 1931. ¢« Praktische Konjunkturpolitik », Weltwirtschaftliches Archiv,
vol. 34, 1931. « Trends in German Business Cycle Policy », . Economic
Journal, septembre 1933.

t Voir notamment :

Keynes, A Treatise on Money, Londres, 1930.

Robertson, Banking Policy and the Price Level, et la polémique dans
I’Economic Journal, aux dates suivantes : Robertson, My. Keynes' Theory
of Money, septembre 1931 ; Keynes, A Rejoinder to Mr. Robertson, sep-
tembre 1931 ; Robertson, Saving and Hoarding, septembre 1933, et trois
notes de Keynes, Hawtrey et Robertson. sur Saving and Hoarding,
décembre 1933.
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« boom » antérieur, on est naturellement enclin 2 admettre qu’elle
peut étre combattue directement, méme lorsqu’on a laissé le
« boom » faire naitre un déséquilibre dans l’appareil de pro-
duction.

b) L’autre groupe, dans lequel nous pouvons ranger HAyex,
MacuLUP, M1ses, RoBBINS et STRIGL, est, ou du moins, était
d’avis que la déflation est la conséquence nécessaire du « boom ».
Une fois qu’on a laissé le « boom » s’installer et faire naitre un
déséquilibre, il faut payer la rangon de cette imprudence sous la
forme d’une déflation. Il est admis quelquefois que la mise en
circulation de nouveaux instruments monétaires, 4 un certain stade
du processus de contraction, pourrait contribuer 4 en abréger la
durée. Toutefois, nous sommes avertis immédiatement que ce
remeéde est trés dangereux et doit étre soigneusement dosé; qu’il
ne peut étre utile qu’a certain stade du processus de contraction
et 4 la condition d’étre administré d’une certaine maniére; qu’enfin,
il serait nuisible si une seule de ces conditions n’était pas rigoureu-
sement observée. C’est beaucoup plus qu’on ne peut attendre des
autorités monétaires; aussi la seule politique pratique est-elle de
laisser la déflation suivre son cours et d’éviter les interventions
qui aggraveraient la situation. .

L’explication la plus Jogique qui ait été donnée de

La recherche la dépression, dans ce sens, est celle qu’a proposée
de la  le professeur STRIGL!. Cet économiste admet que
liguidité.  leffondrement du « boom » améne la thésaurisation

et la déflation. Apres la débicle, les banques ne se

contentent pas d’arréter 'expansion; elles veulent réduire le volume
des avances en vue d’accroitre leur liquidité. Sous ’empire du
sentiment général d’insécurité et de pessimisme, les entreprises
industrielles cherchent aussi 4 renforcer leur encaisse et conservent,
sous une forme liquide, les provisions d’amortissement au
lieu de les employer 4 de nouvelles immobilisations. Ce besoin
général de liquidité entraine la thésaurisation. Il s’ensuit que ’argent,
dont le role est d’étre Pinstrument de placements en capitaux réels, ne
remplit plus cette fonction et qu’il est momentanément stérilisé
et bloqué dans des encaisses surabondantes, ou complétement

'\ Kapital und Produktion, Vienne, 1934, pages 208 et suiv.
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annihilé lorsqu’il s’agit de moyens de paiement bancaires, c’est-i-
dire de dép6ts. La baisse générale des prix qui succeéde donne une
nouvelle raison de s’abstenir de tout placement. Le taux de profit
tombe au-dessous du loyer de P’argent. Le symptome externe le
plus important de ce phénoméne est peut-étre la grande aisance
du marché de P'argent et les taux d’intérét extrémement bas qui y
sont pratiqués pendant la dépression. La modicité du loyer de
Pargent provient du fait que la méfiance et le pessimisme dressent
entre le marché de I'argent et celui des capitaux une barri¢re invi-
sible qui empéche les disponibilités surabondantes du marché i
court terme de s’employer 4 long terme.

Il va sans dire que les auteurs de ce groupe, non seulement
admettent, mais soulignent méme que la pression de la déflation
est aggravée et son action prolongée par toutes sortes d’interven-
tions maladroites de I’Etat et d’autres autorités publiques, telles
que la course aux relevements des droits de douane et la lutte
pour se réserver l'or afin de liquider les systémes mdnétaires fondés
sur ’étalon de change-or, toutes mesures qui sont destinées a
maintenir le niveau des prix et des revenus?.

§ 6. LE RENVERSEMENT DU MOUVEMENT DESCENDANT (REPRISE)

Si I'on abandonnait le systéme économique 4 lui-

- La guantité méme, P’équilibre se rétablirait progressivementa un

effective  niveau qui permettrait une utilisation suffisamment

d’argent. complete de tous les facteurs de la production.

Cet équilibre pourrait se maintenir 4 la seule condi-

tion que les banques s’abstinssent de procéder 4 une nouvelle

expansion de crédit, autrement dit, 4 la condition que le loyer de

Pargent fit maintenu au point d’équilibre. Ce point d’équilibre est

défini implicitement ou explicitement comme étant le taux qui
maintient la quantité effective d’argent (M1”) constante.

La notion de « quantité effective d’argent » est trés complexe. Il
n’est pas facile de la définir dans I’abstrait et I’on se heurte 4 des
difficultés sans nombre lorsqu’on veut I’exprimer par des chiffres.
La difficulté provient principalement du facteur « I ». Ce qu’on

! Voir surtout L. Robbins : The Great Depression, Londres, 1934.
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entend ici par vitesse de circulation n’est ni la vitesse de I'argent
employé dans les opérations de toute nature ni la vitesse de trans-
formation de l'argent en revenus. On pourrait dire peut-étre
« vitesse de P'argent employé dans les échanges commerciaux »,
étant entendu que cette expression englobe I’ensemble des opéra-
tions comportant un échange de marchandises 4 tous les stades
de la production, mais ne comprend pas les opérations financiéres,
telles que les opérations de Bourse. Si la quantité d’argent et la
vitesse de circulation (au sens de vitesse de I’argent employé dans
les opérations de toute nature) demeurent constantes tandis que
les besoins de la circulation financiére augmentent, il en résulte
une diminution de la quantité effective d’argent telle qu’elle a été
définie ci-dessus. Toutefois, ces réserves ne suffisent pas. Il faut
également tenir compte de intégration et de la désintégration
du processus de production. Si deux ou plusieurs stades de pro-
duction successifs dans une branche d’industrie déterminée (la
filature et le tissage, par exemple) étaient effectués par des entreprises
distinctes et qu’ils soient fondus en un seul par la formation d’un
«trust » vertical, le passage du produit intermédiaire d’un stade
4 Pautre, qui donnait licu antérieurement 3 des mouvements de
fonds, pourra dorénavant étre effectué par un simple jeu d’écritures
dans la comptabilité de la nouvelle entreprise. Ainsi, la fusion
pourra libérer une certaine quantité d’argent. La vitesse de la
circulation (dans le sens de vitesse de 'argent employé dans les
échanges commerciaux) ne se modifie pas nécessairement, mais il
faut réduire P’offre d’argent, sinon il se produira des phénomeénes
d’inflation 1, Il résulte de ces considérations qu’il n’est aullement
facile de « maintenir la quantité effective d’argent constante ».

! Voir 4 ce sujet : M. W, Holtrop : De Omloopssnelheid van het geld,
Amsterdam, 1928 et « Die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes », dans les
Beitrige zur Geldtheorie, éditées par Hayek, Vienne, 1933, pages 115-211I.
Voir également : J. Marschak : « Volksvermégen und Kassenbedarf » dans
Archiv fiar Sozialwissenschaft und Sozialpolitik, vol. 68, 1932, pages
385-419, et « Vom Grissensystem der Geldwirtschaft », loc. cit., vol. 69,
1933, pages 492-504. H. Neisser : Der Tauschwert des Geldes, Iéna 1928.
« Der Kreislauf des Geldes », dans Weltwirtschaftliches Avchiv, 1931, vol. 33,
pages 365-408. « Volksvermogen und Kassenbedarf », dans Archiv fir
Sozialunssenschaft und Sozialpolitik, vol. 69, 1933, pages 484-492. A. W.
Marget : « A Further Note on Holtrop’s Formula for the « Coefficient of
Diflerentiation » and Related Concepts », Jowrmal of Political Economy,
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Toutefois, les auteurs du groupe dont il sagit
Renaissance se rendent parfaitement compte que I'on court le
de la demande danger séricux de voir écart qui existait pendant la
de erédit.  dépression entre le loyer de ’argent et le point d’équi-
libre, étre suivi immédiatement d’un écart en sens
inverse. Pendantla dépression, en raison de la baisse des prixainsi que
du pessimisme et du découragement qui régnent, le loyer de ! argent
se maintient au-dessus du taux naturel. Lorsque la baisse des prix
prend fin et que le pessimisme fait place 4 une attitude plus opti-
miste, les taux d’intérét du marché, sans étre modifiés, se trouvent
bientét au-dessous du point d’équilibre.. En d’autres termes, le
point d’équilibre s’établira probablement 4 un niveau supérieur
au loyer de I'argent?. Du point de vue de I’offre et de la demande,
on peut décrire ce phénomene de la fagon suivante : la courbe de
la demande de crédit se déplacera vers la droite, autrement dit,
la demande augmentera. Au méme moment, les banques auront
une grande liquidité et il y a tout lieu de penser qu’elles satisferont
libéralement & cette nouvelle demande de crédit. La barrire qui
s’était dressée entre le marché de I'argent et celui des capitaux est
renversée et les fonds qui s’étaient accumulés derriere elle se
déversent sur le marché 4 long terme?

vol. 41, pages 237-241, et « The Relation between the Velocity of Circula-
tion of Money and the Velocity of Circulation of Goods », loc. cit., vol. 40,
1932, pages 289-313 et 477-512. J. Schumpeter : « Das Sozialprodukt und
die Rechenpfennige », dans Archiv fidr Sozialwissemschaft . Sozialpolitik,
vol. 44, pages 6¢7~71 5. Pour une étude bibliographique compléte de ce
sujet, voir H. S. Ellis, German Monctary Theory 1905-1933 (Cambridge,
Mass,, 1934), partie II, et A. W. Marget, The Theory of Prices. A Reexami-
nation of the Central Problems of Monetary Theory, vol. I, New-York, 1938,
assint.

P 3 Dans les versions antérieures de la théorie, il était admis, plus ou
moins explicitement, que 1’écart entre le point d’'équilibre et le taux
d’intérét est toujours provoqué par l’abaissement du loyer de l'argent,
¢’est-2-dire par une variation de I'offre. Aujourd’hui, I’opinicn A peu prés
générale est que la situation est plus complexe et que le point d’équilibre
est susceptible de se relever sous l'influence de facteurs psychologiques,
des variations des prix, des inventions, des découvertes, etc.

s Strigl, op. cit., annexe 1. On peut ajouter que, grice & l'existence des
diverses réserves qui se sont accumulées pendant la dépression, I’expan-
sion peut faire d’assez grands progrés sans faire sérieusement appel aux
banques.
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Ainsi, une nouvelle phase ascendante — presque imperceptible
au début — nait naturellement des cendres du dernier « boom ».
11 n’est besoin d’aucune impulsion venant de I'extérieur, sous la
forme d’inventions, de variations de récoltes, de découvertes, etc.
Nous verrons toutefois que les auteurs du groupe suivant estiment
qu’il est indispensable que Pextérieur fournisse un stimulant de ce
genre. A cet égard, la théorie que nous examinons actuellement
est plus endogene, au sens précédemment défini. Cependant,
il parait difficile et peu utile d’énoncer des régles strictes sur le
point de savoir si Pon doit admettre que la phase ascendante est
provoquée par des facteurs internes ou par des facteurs extérieurs
au systéme économique.

Il convient de tenir compte maintenant de 'exis-

Expansion tence possible d’un reliquat oisif de facteurs de pro-

prenant  duction de toute sorte. L’explication que les auteurs
naissance alors de cette école donnent de la phase ascendante, ou
que les facteurs plutdt du « boom », part toujours d’une position
de production d’équilibre dans laquelle les moyens de produc-
ne sont atilisés tion sont employés A plein!. Mais le raisonne-

g&’en partie. ment peut facilement s’adapter i I'autre cas. S’il

existe un reliquat oisif, il est évident que ’expansion
de crédit peut continuer beaucoup plus longtemps que lorsque
tous les facteurs de production sont utilisés. Le déplacement de
facteurs de la production des stades postérieurs vers les stades
antérieurs n’est pas nécessaire; il suffit que les facteurs inutilisés
soient absorbés de fagon prédominante par les stades de la produc-
tion dont l’expansion stimule particuliérement Iactivité. En
raisonnant d’aprés la théorie que nous venons d’exposer, il
faut admettre que le reliquat oisif sera en majeure partie employé
dans les premiers stades, c’est-d-dire dans les industries fabri-
quant les moyens de production. Mais, tant qu’il restera des

1 C'est ainsi que le professeur Hayek a, pour des raisons de méthode,
posé comme régle que les études du mouvement cyclique ne devraient
jamais prendre comme hypothése de départ I’existence du chomage ;
autrement, on supposerait résolu le probléme de I’existence du chémage.
Ce postulat semble rétrécir sans raison et sans nécessité la portée d’études
de ce genre.
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ressources inemployées, la réaction contre ‘la surcapitalisation,
qui consiste, comme nous I’avons vu, en un accroissement relatif
de la demande de biens de consommation, ne provoquera pas
d’effondrement puisqu’il ne sera pas nécessaire de détacher des
facteurs de la production des premiers stades. Les prix n’auront pas
besoin de monter beaucoup. L’expansion de crédit pourra continuer,

Ce processus n’a jamais été étudié d’aussi prés que celui de’expan-
sion qui part d’une position d’équilibre ou tous les facteurs sont
utilisés, Néanmoins, en appliquant le méme gentre de raisonnement,
on aboutit, semble-t-il, 2 la conclusion suivante : Un déséquilibre
survient entre les stades antérieurs et les stades postérieurs du fait
que le reliquat oisif n’est pas réparti entre les différents stades de la
production comme il le faudrait pour que Péquilibre s’établit
finalement. Les premiers stades absorbent une quantité de facteurs
de la production plus grande que celle qu’ils pourront employer 4
la longue, étant donné le rythme de I’épargne volontaire. Ainsi,
le mouvement de reprise qui se dessine lorsque la dépression a
atteint son niveau le plus bas est faussé dés I’origine.

§ 7. RYTHME ET PERIODICITE

Le professeur Mises explique de la fagon suivante

Les causes le retour cyclique des périodes de prospérité et de
idéologiques dépression® : L’attitude des banques est la cause
de Vinflation. des cycles économiques. Si les banques ne faisaient
 pas descendre le loyer de I'argent au-dessous du

taux naturel par I'expansion de crédit, il n’y aurait pas de rupture
d’équilibre. Cependant, pourquoi les banques commettent-elles
toujours la méme faute ? « La réponse doit étre : parce que I'idéo-
logie régnant chez les hommes d’affaires et les politiciens considére
la réduction du taux d’intérét comme un but important de la poli-
tique économique et que les hommes d’affaires et les politiciens
estiment qu’une expansion inflationniste du crédit est le meilleur
moyen d’atteindre cet objectif » (page 58). « La cause fondamentale

1 Voir toutefois Bresciani-Turroni : « The Theory of Saving », Economica,
mai 1936, pages 172-174.
t Geldwertstabilisierung und Konjunkturpolitik, Iéna, 1928, pages 56-61.
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de la succession des cycles économiques est d’ordre idéologique »
(page 60).

En outre, le professeur Misgs croit que les banques commer-
ciales seules, sans I'appui de la banque centrale, ne pourraient
jamais créer d’inflation de crédit dangereuse parce qu’elles per-
draient aussitot leurs disponibilités et deviendraient insolvables. Ce
n’est quavec le soutien de la banque centrale que 'expansion de cré-
dit peut étre poussée & un degré suffisant pour donner naissance 2
un « boom » dangereux. La faculté qu’ont les banques centrales
d’augmenter la circulation monétaire provient de leur monopole
d’émission des billets de banque. Si cette émission n’était pas un
monopole, si la concurrence était rétablic dans ce domaine de
Pactivité bancaire, c’est-d-dire si chaque banque avait le droit
d’émettre des billets, 4 condition qu’ils soient convertibles en
monnaie ayant cours légal (en or), 'expansion de crédit et la réduc-
tion du taux d’intérét ne pourraient plus prendre des proportions
dangereuses. Les banques peu solides seraient rapidement élimi-
nées et celles dont la situation est saine apprendraient par ’expé-
rience que toute expansion est sanctionnée par la faillite?,

Tous les autres auteurs du groupe examiné ici
Ownells est la croient que le probléme du retour périodique des

Dolitigne  cycles économiques ne se résout pas aussi facilement

bancaire gwi que le pense le professeur MIsEs.

supprimera  1ls s’accorderaient probablement tous pour consi-

Jes cycles ?  dérer qu’il doit exister une politique bancaire dont

Padoption permettrait de supprimer les cycles écono-
miques. Toutefois, ils ont de plus en plus conscience des difficultés
que 'on éprouve 4 formuler des critéres précis pour définir cette
politique idéale. Dire qu’ certain moment les banques abaissent
trop le loyer de ’argent n’est pas une explication suffisante. Comme
nous I'avons signalé ci-dessus, c’est plutot le relévement du point
d’équilibre que la baisse du taux d’intérét du marché qui crée la
disparité. ,

1l s’ensuit qu’il est impossible de donner une définition négative
de la politique que les banques devraient poursuivre en disant

! Voir la critique du professeur H. Neisser dans son article : « Notenbank-
freiheit ? », Weltwirtschaftliches Archiv, vol. 32, pages 446-461, et Vera
Smith, The Rationale of Central Bamking, Londres, 1936.
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qu’elles devraient s’abstenir d’abaisser le taux d’intérét. Il faut
Pénoncer d’une fagon positive, et dire que les banques devraient
régler le taux d’intérét de telle manitre que les variations de la
demande de crédit n’entrainent ni une expansion ni une contraction
de crédit. Toutefois, cette prescription ne parait simple et précise
que superficiellement. Nous avons montré plus haut combien il
est difficile, méme dans I’abstrait, de définir exactement ce que I’on
entend par le maintien 4 un niveau constant de la quantité effective
d’argent. Outre qu’il est difficile de formuler théoriquement des
critéres précis, il sera extrémement malaisé d’appliquer ces criteres
a des cas d’espéce.

Le professeur HAYEK a signalé 'impossibilité dans laquelle les
banques se trouvent d’établir une ligne de démarcation entre les
dépdts qui sont le fruit de I'épargne volontaire et ceux qui ont une
origine inflationniste, La vitesse de circulation de I’argent, surtout
celle des instruments monétaires créés par les banques, c’est-a-dire
des dépéts, pourrait se modifier sans répercussion sur P’encaisse
des banques. Ni ’encaisse, ni la proportion d’encaisse, ni le niveau
des prix ne sont des critéres infaillibles d’une bonne politique de
crédit du point de vue de la présente théorie. L’expansion pourrait
se produire sans que les banques interviennent.

Le'professeur MACHLUP! a attiré I’attention sur un

Répercussions phénomene qui contribue 4 expliquer le retour pério-
des fluctuations dique des cycles économiques et met en relief le t6le
saisonnidres passif des banques, tout au moins durant la premiére
dy crédit sur partie de la phase ascendante. Ce phénomene est le

Jes mosve- - suivant : une partie notable des paiements qui doivent
ments cycligues. Eétre effectués au cours d’une période donnée, par

exemple au cours d’une année, n’est pas répartie
également sur cette période, les paiements étant massés 4 certaines
dates, soit 4 la fin de chaque mois, soit 4 la fin de chaque trimestre.
Par conséquent, méme avec le syst¢tme de compensations le mieux
étudié, il est impossible que les créances et les exigibilités de chaque
entreprise s’équilibrent 2 chaque instant. Aux dates critiques,
c’est-a-dire aux échéances de fin de mois et de trimestre, il y a

1 Voir son ouvrage intitulé Borsenkredit, Industriekvedit und Kapital-
bildung, Vienne, 1931, pages 161-178.
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toujours une forte demande d’avances 4 court terme, d’ou il résulte
une tension du marché de I'argent. Si les banques n’avaient pas la
possibilité ni le désir de remédier A cette raréfaction de I’argent en
fin de mois et en fin de trimestre par I'octroi d’avances 4 coutt terme,
chaque entreprise serait obligée de se couvtir, en vue des échéances,
en accumulant des disponibilités dans I'intervalle. Mais comme
les banques consentent des avances pour obvier 4 ces difficultés de
trésorerie — l’expansion de crédit nécessaire pour remédier
A cette raréfaction momentanée des instruments monétaires étant
généralement considérée comme une mesure parfaitement légitime
et de toute sécurité —, il n’est pas nécessaire d’accumuler des dis-
ponibilités et les sommes qui, autrement, auraient d étre gardées
liquides en prévision des échéances, peuvent étre employées 4 des
immobilisations.

11 est clair que nous avons ici une source d’inflation. D’aprés le
professeur MacHLup, I'inflation ne se produit pas seulement une
fois, lorsque les banques commencent 4 consentir ces avances de fin
de mois, mais elle a tendance 2 se reproduire périodiquement.
« Alors que l'utilisation d’excédents temporaires d’encaisse jointe
aux crédits bancaires (de caractére inflationniste) avait permis
Pintroduction de procédés de production d’une longueur injus-
tifiée, la dépression, aprés avoir éliminé les entreprises non
tentables Jibérera de nouveau ces sommes » (pages 175-176).
Pendant la dépression, il est impossible d’employer ces sommes
3 long terme et elles s’accumulent sur le marché de largent,
mais, dés que Pesprit d’initiative renait, elles peuvent étre
employées pour financer le « boom » sans qu’il soit nécessaire
de faire sérieusement appel 4 ’apport complémentaire de crédits
bancaires?.

Nous pouvons conclure que la présente théorie

Résumé  ne permet pas d’expliquer par une formule simple
pourquoi les cycles se succédent sans interruption

Le caractére inévitable de ’enchainement de I’épargne forcée, de la
débicle et de la dépression a été quelque peu entamé. On ne croit

! Bien qu'il ne soit guére douteux que nous soyons ici en présence
d’une source possible d’inflation (quelle que soit son importance quanti-
tative), on peut difficilement assigner & ce facteur un réle indépendant
dans I’évolution des cycles économiques.
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plus que Iintensité de la dépression varie strictement en fonction
de 'importance des déséquilibres de structure qui ’ont provoquée.
On n’a plus la méme foi dans la nécessité ou le role salutaire de la
dépression. Surtout, on s’est rendu compte qu’il est impossible
d’attribuer enti¢rement le « boom » aux tendances expansion-
nistes du systéme bancaire. Méme dans une économie qui ne
connaitrait que le numéraire comme instrument monétaire, des
mouvements de thésaurisation et de remise en circulation de I’argent
thésaurisé pourraient étre provoqués et susciteraient des alter-
nances d’expansion et de contraction de I’activité économique. II
semble donc impossible de ramener 4 quelques régles simples les
mesures qui devraient étre prises pour supprimer les cycles. Les
grands espoirs qui avaient été nourris 4 cet égard a I’origine ont
fait place 4 une attitude beaucoup plus prudente et plus sceptique.

§ 8. COMPLICATIONS INTERNATIONALES

Il n’a jamais été fait d’exposé systématique de
Principes  Iaspect international des cycles économiques dans le
directenrs. cadre de la théorie monétaire de la surcapitalisation.
Toutefois, si ’on admet cette théorie, il est possible,
en s’aidant de la théorie du syst¢me monétaire international, d’éta-
blir ]a maniére dont I’évolution d’un cycle dans un pays déterminé
doit étre influencée par la situation de ce pays dans ’économie
internationale et d’expliquer comment le mouvement cyclique qui se
manifeste dans ce pays réagira probablement sur ses échanges inter-
nationaux et se répercutera sur la situation intérieure d’autres pays.
Comme pour ’explication purement monétaire des cycles écono-
miques, les premiéres questions qu’il faut se poser sont les suivantes :
Quelle est 'influence d’une modification donnée de la situation
internationale d’un pays sur ’expansion ou la contraction du crédit ?
Cette modification est-elle de nature 2 faciliter et 4 prolonger, ou
A retarder, une expansion déji en train ? Quelle est 'influence d’un
changement donné de la situation survenant 4 I’étranger sur une
contraction de crédit en cours ? Il est impossible, au point o nous
en sommes, d’énumérer et de classer toutes les éventualités possibles.
Néanmoins, nous pouvons énoncer quelques principes et donner
des exemples.
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Toute amélioration de la balance des paiements

Influences  d’un pays, c’est-d-dire toute augmentation de la
Sexergant par demande d’instruments monétaires de ce pays, aura
Dintermédiaire une influence expansionniste. Cette amélioration

de la balance peut étre due A des circonstances trés variées, telles
des paiements. que des changements survenant dans la demande de
certaines marchandises ou dans les récoltes, -des
mouvements de capitaux, etc. L’établissement de nouvelles bar-
ri¢res douaniéres par un pays, s’il ne suscite pas de mesures de
rétorsion de la part d’autres pays, améliorera la situation monétaire
internationale du pays qui a relevé ses droits de douane. En d’autres
termes, cette initiative permettra au pays intéressé d’augmenter
sa circulation sans que sa monnaie voie son cours fléchir. Ainsi, des
mesures protectionnistes peuvent avoir comme résultat immédiat
de stimuler la prospérité ou d’atténuer la dépression. Toutefois, il
ne faut pas perdre de vue que cela n’est vrai que dans certaines
conditions. Si de nombreux pays suivent cette politique en méme
temps, l'effet stimulant disparait. A la longue, I’établissement de
barri¢res douaniéres se traduit par une diminution du revenu
national dans tous les pays intéressés?, Il se peut méme que des
effets indirects (par exemple, sur les mouvements de capitaux) neu-
tralisent Peffet stimulant que les mesures protectionnistes produi-
sent sur le moment. Enfin, ’'amélioration de la balance des paie-
ments peut toujours étre mise A profit pour accroitre la réserve
d’or et de devises au lieu d’augmenter la circulation.

Si les influences internationales peuvent donner une impul-
sion A un mouvement d’expansion ou de contraction, ou le
retarder, elles peuvent aussi ’arréter et le renverser. Autrement
dit, les facteurs internationaux peuvent provoquer un mouvement
de reprise ou précipiter une crise et une dépression dans un pays.

Sous le régime de I’étalon-ot, lorsqu’un pays perd

L’¢talon-or. de Por, les autorités monétaires doivent mettre un

frein 4 I’expansion. Les sorties d’or peuvent avoir

! Par conséquent, l'affirmation contenue dans le texte est parfaite-
ment compatible avec la doctrine du libré-échange. Les réserves dont elle
est accompagnée devraient suffire & exclure les mesures protectionnistes
du nombre des moyens que peut employer une politique rationnelle en
période de dépression.
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pour cause, soit le fait-que le pays a effectué I’expansion 3 un
rythme plus rapide que les autres pays et que ses prix ne cadrent
‘plus avec ceux du reste du monde, soit le fait que d’autres pays
ont commencé un processus de contraction, soit certains mouve-
ments de capitaux (qui peuvent avoir été provoqués par des
causes trés variables) soit encore une mauvaise récolte qui
oblige ce pays i accroitre ses importations ou 2 restreindre ses
exportations, etc. Au lieu d’entreprendre un processus de contrac-
tion, un pays peut préférer abandonner I’étalon-or. Si cette mesure
n’est pas jugée sans danger parce qu’elle pourrait provoquer une
évasion de capitaux, on peut recourir au controle des changes.
Ainsi, les possibilités sont innombrables et ’on ne peut pas les
développer toutes ici; il est facile d’en faire ’examen critique dans
le sens indiqué, mais il peut étre extrémement difficile de prévoir,
dans chaque cas, le résultat de Iaction des nombreux facteurs
entrant en jeu et des réactions qui se produiront.

Par conséquent, le fait que la crise ou la reprise peuvent étre
provoquées d’une fagon ou d’une autre par des « facteurs interna-
tionaux » n’infirme aucunement la théorie des cycles écono-
miques en question, bien que cette théorie ait été élaborée sans
tenir compte des complications internationales.

Lorsqu’on raisonne en s’inspirant de la théorie

Mouvements de la surcapitalisation, il faut porter une attention
- internationaux particuliére aux mouvements internationaux de capi-

de capitanx. taux'. Non seulement ces mouvements influent sur la

situation purement monétaire en accélérant ou en
retardant I'expansion ou la contraction de crédit, mais ils ont égale-
ment une répercussion sur P'appareil de production. Un pays peut
financer un « boom », en totalité ou en partie, 4 I’aide de capitaux
importés, au lieu de se procurer les ressources nécessaires par
Pexpansion interne du crédit et I’épargne forcée. Tant que ce
mode de financement est possible, la réaction 4 laquelle la présente
théorie attribue I’effondrement du « boom », 2 savoir une augmen-
tation correspondante de la demande de biens de consommation,
peut étre empéchée. Ainsi, pour un pays déterminé, le « boom »

t Voir notamment R. Nurkse : Imlernationale Kapitalbewegungen,
Vienne, 1935, chapitre V, pages 187-211.
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peut se prolonger. D’autre part, les mouvements internationaux
de capitaux sont exposés 3 des risques et A des perturbations
auxquels échappe une expansion interne.

Les changements qui surviennent dans la compo-

La compo- sition des exportations et des importations d’un pays

sition des au cours des différentes phases du cycle posent une

exportations question intéressante. On pourrait envisager que
et des  pendant la phase ascendante, les importations de
importations. capitaux s’effectuent forcément sous la forme
d’importations de moyens de production. Toutefois,
cette supposition serait inexacte si on lui donnait une portée géné-
rale. Dans une situation donnée (tarifs douaniers, etc.), la nature
des importations d’un pays dépend du niveau de ses prix de
revient par rapport i ceux des autres pays, autrement dit, des
facilités dont les divers pays jouissent les uns par rapport aux
autres pour Ja production des différentes catégories de marchan-
dises. On peut concevoir que les capitaux destinés aux immo-
bilisations soient importés non pas sous la forme de matiéres pre-
miéres et de moyens de production (machines, matériel électrique,
etc.), mais sous celle de biens de consommation. Ce sera le cas
dans un pays o la production des matitres premitres et la fabri-
cation des moyens de production sont bien développées alors
que les industries produisant des biens de consommation le sont
moins?.

Il est difficile de trouver des exemples concrets pour faire ressor-
tir cette idée, car, dans la réalité des faits, la situation est d’ordi-
naire trés complexe. D’habitude, les pays ne se spécialisent pas
uniquement dans la production des biens de consommation ou
dans celle des moyens de production ou des matié¢res premiéres,
etc.; il arrive fréquemment que P'outillage économique accuse des
insuffisances dans divers domaines. (Naturellement, la politique
protectionniste a beaucoup contribué i diversifier la production
nationale et 4 diminuer la spécialisation internationale.) Dans

! Il n’y a pas lieu d’indiquer en détail les causes qui conférent un avan-
tage & un pays pour la production de tel ou tel type de marchandise. Elles
vont du climat et de la qualité du sol au systéme douanier et & la 1égisla-
tion sociale. Cf. B. Ohlin, Interregional and Inteynational Tyade, passim,
Cambridge, Mass. (Etats-Unis), 1933.
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Pensemble, les pays industriels sont en méme temps exportateurs
de capitaux. Par conséquent, il est naturel que le mouvement des
capitaux s’effectue principalement par I’envoi de machines, de maté-
riel de chemins de fer, de matériel électrique, etc. L’exemple le plus
remarquable de mouvements de capitaux s’effectuant par I'impoz-
tation de denrées alimentaires, d’autres articles de consommation
et de matiéres premitres, a été fourni par I’Allemagne pendant la
période qui a suivi la guerre et inflation, c’est-a-dire de 1924 4 1928.

Nous espérons que ces observations donneront une idée de
Pinfinie variété des complications internationales et qu’elles mon-
treront en méme temps que ’on peut faire ’examen critique de
chacun de ces innombrables cas 4 I’aide de quelques principes et
les comprendre comme des cas particuliers auxquels s’applique
la doctrine générale.

§ 9. concLusIONS

Ce que la théorie monétaire de la surcapitalisation apporte
de plus précieux et de plus original, ce sont 1° I’analyse du
déséquilibre de I’appareil de production qui est provoqué par
Pexpansion de crédit pendant la phase de prospérité du cycle et
2° Pexplication de P’effondrement considéré comme la consé-
quence de ce déséquilibre. Toutefois, nous avons montré égale-
ment que cette théorie n’est pas compléite 4 tous égards. Il est
permis de douter qu’elle soit la seule théorie valable, comme le
prétendent ses auteurs. Par exemple, il est un peu difficile de com-
prendre pourquoi ’adoption de procédés médiats de production
doit coincider avec une phase de prospérité et pourquoi le retour 2
des procédés plus directs est synonyme de dépression. Pourquoi
Pexpansion inflationniste initiale des immobilisations de capitaux
ne causerait-elle pas, dans la production des biens de consommation,
une désorganisation tout aussi grande que celle que ’augmenta-
tion consécutive de la’ demande des consommateurs est censée
causer dans la création des moyens de production? ?

Quant 2 P’explication de la dépression, surtout dans ses der-
niéres phases, les divers membres de P’école dont il s’agit ne sont

» Cf. Durbin : The Problem of Credit Policy, 1935 et Bresciani-Turrqni :
« The Theory of Saving », Economica, mai 1936, pages 175-176.
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pas souvent d’accord. Pour autant que lexistence d’'un mouve-
ment de déflation en spirale est admise, 'explication’ de la défla-
tion ne differe pas, dans ses grandes lignes, de celle que proposent
les auteurs d’autres écoles.

B. Les théories non monétaires de la surcapitalisation

§ 10. CARACTERES GENERAUX

Les principaux auteurs de ce groupe sont les pro-
‘Principaux  fesseurs A. SPIETHOFF! et G. CasseL2, Dans les ou-
autenrs.  vrages de ces deux auteurs, surtout dans ceux de
SPIETHOFF, une conception trés importante que 'on
peut faire remonter 4 MARX est 4 son apogée. Le précurseur immé-
diat de SPIETHOFF est ’auteur russe bien connu TOUGAN-BARA-
Nowsk1® SPIETHOFF et CASSEL ont eu tous deux une grande
influence sur la théorie des cycles économiques, particuliérement en
Allemagne$, mais également dans les pays scandinaves et anglo-
saxons. WICKSELL lui-méme a adopté I’explication des cycles pro-
posée par SPIETHOFF.

En ce qui concerne le professeur CASSEL, il y a lieu de faire
remarquer que nous envisageons ici principalement la théorie
qu’il a exposée dans sa Theoretische Sogialokonomie®, Dans ses livres
postérieurs et surtout dans ses ouvrages de vulgarisation, il a plus

! Voir « Vorbemerkungen zu einer Theorie der Ueberproduktion »,
Jahrbuch fir Gesetzgebung, Verwaltung und Volkswirtschaft, 1902. « Kri-
sen », Handwdrterbuch der Staatswissenschaften, 1925.

2 Voir Theoretische Sozialokonomie, 2¢ éd. 1921 ; traduit en anglals
Theory of Social Economy, Londres, 1932, vol. II.

® Voir Les crises industrielles en Angleterre, Paris, 1913 (traduit du
russe). Pour plus de détails, voir A. H. Hansen, Business Cycle Theory,
1927, chap. IV,

¢ Voir, par exemple, I'étude extrémement intéressante du mouvement
cyclique sur la base de la théorie Cassel-Spiethoff par le professeur Georg
Halm dans son article « Das Zinsproblem am Geld- und Kapitalmarkt »,
Jahrbiicher fiir Nationalokonomie und Statistik (vol. 125, 1926, pages 1-34
et 97-121).
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ou moins adopté une explication purement monétaire, tout au
moins pour la dépression de 19301

Il est intéressant d’observer que le professeur SprETHOFF, dont
Pattitude doctrinale est tout autre, aboutit, en ce qui concerne
Pexplication de la fin de la phase ascendante et de la situation qui
conduit 4 effondrement du « boom », & peu prés au méme résultat
que les auteurs de I’école monétaire de la surcapitalisation et que
le professeur CASSEL.

La différence entre les théories monétaires et

Importance les théories non monétaires de la surcapitalisation

de la porte, comme le nom Pindique, sur le réle de
production argent, des facteurs monétaires et des banques
d’outillage. dans la naissance du « boom » et dans la surca-
pitalisation qui amene la crise et la dépression. Les
économistes de ce groupe ne basent pas leur théorie sur des consi-
dérations monétaires; ils mentionnent les influences monétaires,
mais leur attribuent un réle relativement secondaire. T'outefois, on
peut montrer qu’ils sont obligés d’admettre une certaine élasticité de
Poffre d’argent ou de crédit pour prouver ce qu’ils veulent démon-
trer. Seulement, les facteurs monétaires sont 2 leurs yeux des condi-
tions passives dont on peut admettre I'existence, plutét que des
causes directes.

Les professeurs SPIETHOFF et CAssEL affirment tous deux avec
énergie que les cycles économiques sont caractérisés par des chan-
gements survenant dans la création de moyens de production
et surtout d’outillage fixe. Les fluctuations de la production
de biens de consommation ne font pas preuve de la méme
régularité. Le professeur SPIETHOFF fait valoir qu’il y a eu des
phases ascendantes au cours desquelles la consommation a en
fait diminué. C’est ce qui serait arrivé, selon lui, en Allemagne, vers
1845-1847 /48, époque A laquelle la situation économique des classes
ouvritres 2 marqué un recul certain en raison de la hausse des prix
des denrées alimentaires consécutive 2 une séric de mauvaises

1 Voir, par exemple, The Downfall of the Gold Standard, Oxford, 1936.
Comme M. Hawtrey, il estime que « I'histoire économique de la période
d’aprés guerre a été dominée 2 tel point par les grands troubles monétaires
qu'il ne saurait plus &tre question de cycles économiques, dans l'acception
ancienne de ce terme » (The Theory of Social Economy, vol. 11, page 538).
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récoltes . Méme si I'on ne tient pas compte des changements sur-
venant dans la production agricole, qui n’ont qu’un rapport lointain
avec les vicissitudes de la production industrielle, « la production de
biens de consommation ne manifeste pas une dépendance marquée 4
Pégard des cycles économiques. Cela veut dire que P’alternance
des périodes de « boom » et de dépression correspond foncit¢rement
aux variations de la production de capital fixe et n’a aucun lien
direct avec le reste de la production »2.

§ 11. LA PHASE ASCENDANTE

La description que donne le professeur SPIETHOFF

Prom‘.rm du processus d’expansion A caractére - continu,
d’expansion qui se poursuit par son propre élan et se met

@ caractire en mouvement dés que le point mort de la
continy.  dépression est franchi, est 4 peu prés la méme
que celle de I’école monétaire de la surcapitalisation.

(Sur cette question, un grand nombre d’économistes sont aujour-
d’hui d’accord, méme en dehors des écoles que nous avons étudiées
jusqu’ici.) Le réveil de Pactivité des investissements de capitaux
est générateur de revenus et de pouvoir d’achat. La demande aug-
mente, d’abord celle des matiéres premiéres constituant des biens
d’investissement (fer, acier, ciment, bois de construction, briques);
plus tard, la reprise de la demande s’étend également aux biens de
consommation. Les prix montent, surtout ceux des moyens de
production et des biens d’investissement. Cette hausse incite 2 de
nouvelles immobilisations. Les bénéfices réalisés grossissent les
capitaux disponibles pour des investissements et constituent un fac-
teur psychologique important qui noursjt le mouvement d’expan-
sion. Ainsi, la prospérité fait boule de neige et grandit rapidement.
L’aspect monétaire de ce processus n’a pas été étudié aussi
attentivement. Toutefois, le professeur SPrETHOFF admet que « le

! Voir I'article de Spiethoff intitulé « Krisen », dans le Handwérteybuch
der Staatswissenschaften, vol. VI, 4 édition, Iéna, 1925, page 49.

3 G. Cassel : The Theory of Social Economy, édition revisée, Londres,
1932, page 552.
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crédit est indispensable pour entretenir le mouvement ascendant ».
Le professeur CASSEL est encore moins explicite 2 cet égard, mais
certaines remarques qu’il formule incidemment permettent de
croire qu’il se rend compte de la nécessité de P’élasticité de Poffre
de numéraire. Ces deux auteurs semblent penser qu’il s’accumuie
pendant la dépression des ressources monétaires dans lesquelles
les producteurs peuvent puiser pour financer le mouvement
d’expansion de la phase ascendante. Par conséquent, il ne serait
pas nécessaire que les banques prissent des mesures positives, tout
au moins au début de la phase ascendante. Cependant, ils ne nient
pas que, passé un certain point, Pappui des banques soit nécessaire
2 la continuation du mouvement. Ces conditions d’ordre moné-
taire et le mécanisme monétaire de Pexpansion de crédit ont été
étudiés d’une fagon plus approfondie par Pécole monétaire.
Le professeur RoBerTson, M. KEYNEs et le professeur Picou,
dont les théories ont beaucoup de traits communs avec celles de
SerETHOFF et CASSEL, ont présenté A cet égard la meilleure syntheése
de I’aspect monétaire et de ’aspect non monétaire.

§ 12. LE RENVERSEMENT DU MOUVEMENT ASCENDANT (CRISE)

L’apport le plus utile que I’école non monétaire

Pénurie  de la surcapitalisation fournisse 4 ’explication des

de capitaux. cycles économiques a trait 3 leffondrement du
« boom ». La phase ascendante ne peut pas se pour-

suivre indéfiniment, mais comment y est-il exactement mis fini ?
Le professeur SPIETHOFF écarte toutes les explications qui attri-
buent la crise 4 ]a sous-consommation et supposent que la catastrophe
provient de ce que la demande de biens de consommation fléchit
ou n’augmente pas (parce que 'augmentation des salaires est en
retard sur la hausse des prix et ’accroissement des bénéfices) ou
de ce que les particuliers et les sociétés épargnent trop. Il pense
au contraire que c’est une pénurie réelle de capitaux qui produit
la ctise et il prend grand soin de faire observer que la pénurie de

1 Op. cit., page 74.
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capitaux ne représente pas seulement une insuffisance de fonds,
mais qu’elle est aussi I'indice d’un grave déséquilibre dans la pro-
duction de certains types bien définis de biens. Par conséquent,
des mesures d’ordre monétaire ne peuvent jamais empécher la
crise d’éclater. Ce n’est pas I'exagération, mais bien Pinsuffisance
de P’épargne qui serait la cause de la catastrophe; ce n’est pas la
sous-consommation, mais en quelque sorte la consommation
excessive, qui aménerait la raréfaction des capitaux et mettrait
fin au « boom ». -

Pour montrer en détail comment ce phénoméne se produit le pro-
fesseur SPIETHOFF divise les biens en quatre catégories : 1° les biens
de consommation courante (denrées alimentaires, vétements, etc.);
2° les biens de consommation durables et semi-durables, tels que les
maisons d’habitation, les installations d’adduction des eaux, d’éclai-
rage électrique, les usines 2 gaz et les autres services publics (le
mobilier et les automobiles occupent une position intermédiaire
entre les biens de la premiére et de la deuxi¢me catégorie); 3° les
biens de production durables (capital fixe), tels que les mines, les
aciéries, les briqueteries, les usines de ciment, de textile, les ateliers
de constructions mécaniques,les chemins de fer, les stations hydro-
électriques, etc.; 4° les matitres nécessaires a la fabrication de
biens durables (« biens destinés 4 la consommation indirecte ou
reproductive »), tels que le fer, I'acier, le ciment, le bois de
construction et les briques.

C’est entre la production de ces catégories de biens qu’un dése-
quilibre s’établirait progressivement pendant le « boom ». Il en
résulterait la coexistence de la disette et de 'abondance. Comme
ces catégories de biens sont complémentaires, la raréfaction d’une
catégorie a pour corollaire inévitable la surproduction de I’autre.
C’est comme si un gant d’une paire avait disparu. Celui qui reste
est un article inutilisable et invendable; celui qui manque représente
une insuffisance réelle.

Il survient réguli¢rement une surproduction de

Surproduc- moyens de production durables ainsi que de biens

tion de biens de consommation durables. Celle-ci entraine néces-
durables.  sairement un fléchissement de la demande et une
surproduction des matériaux de construction comme

le fer, I’acier, le ciment, etc.
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Cette disparité entre la-demande et P'offre de biens durables a
des causes qui prennent naissance dans I'offre ainsi que dans la
demande. L’accroissement de I'outillage fixe est payé avec du
« capital » (« Erwerbskapital »). Par conséquent, la production
et la vente des moyens de production durables (et, dans une cer-
taine mesure également, des biens de consommation durables)
doivent dépendre du montant des capitaux en quéte de place-
ment. (Aujourd’hui, nous dirions plutét que la demande de ces
biens est alimentée par les économies réalisées sur les revenus,
auxquelles s’ajoutent les fonds dégagés par divers facteurs infla-
tionnistes — avances bancaires et fonds thésaurisés remis en
circulation.) D’aprés le professeur SPIETHOFF, la formation de
capital (« Erwerbskapital ») tend d’ordinaire 4 diminuer 4 la fin
du « boom » pour diverses raisons. Les salaires augmentent, ce
qui ralentit le rythme de I’épargne, et ’accroissement de la produc-
tion favorise I'adoption de procédés entrainant du gaspillage et
des pertes. Aussi, la demande d’outillage fixe fléchit-elle.

Toutefois, ’augmentation de la production et de I'offre est plus
importante que la diminution de la demande. Une grande partie
du nouvel outillage fixe qui a été installé pendant le « boom » est
employée 2 la production des matiéres nécessaires pour fabriquer
ultérieurement un outillage de ce genre. Aussi, I'offre croit-
elle progressivement alors que la demande reste stable ou
décroit. _

Cette surproduction a été grandement facilitée — ou peut-étre
méme rendue possible — par le développement des méthodes de
production modernes, grice auxquelles la création de moyens de
production fixes ne dépend plus, dans une large mesure, de la crois-
sance naturelle de 'appareil de production. Le professeur SPIETHOFF
fait allusion, en particulier, a la substitution du fer, de I’acier et
du ciment au bois d’ceuvre, 4 celle du charbon de terre au charbon
de bois, etc. En outre, le long intervalle qui s’écoule entre le com-
mencement de la construction de P'usine ou de la fabrication du
matériel et le moment ol usine et machines commencent & produire,
ainsi que le caractére d;urable de ces moyens de production, contri-
buent 4 la surproduction. (Ces derniéres circonstances seront exa-
minées d’une fagon plus compléte au sujet d’autres théories du
cycle économique don# elles forment le pivot.)
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Ainsi, il se crée une surproduction de moyens

Pénurie de de production et de biens de consommation durables,

main-d’enyre Ceux-ci représentent le gant qui reste. Mais ol est
et de moyens le gant qui manque? Ne consiste-t-il pas en un
de phénomeéne purement monétaire, autrement dit,
subsistance. ce qui manque, n’est-ce pas des fonds disponibles
pour le placement, que la planche 2 assignats pour-
rait fournir ? Non, répond le professeur SPIETHOFF. La pénutie de
capitaux disponibles pour le placement représente une disette de
certains facteurs matériels. Il devient impossible d’utiliser toutes
les matiéres premitres du marché et 'ensemble de P'outillage des-
tiné 2 la fabrication de nouveaux moyens de production et de biens
de consommation durables, pour la simple raison que la fabrica-
tion ne peut pas s’effectuer seulement avec des matitres premieres
et des machines. Il faut que la main-d’ceuvre intervienne et, au sur-
plus, que les travailleurs aient des moyens de subsistance. La pénu-
rie de capitaux disponibles pour le placement signifie simplement
que ces facteurs complémentaires manquent. Le gant manquant,
c’est donc la main-d’ceuvre et les biens de consommation.

Nous devons tirer de cette argumentation la conclusion (que,
d’ailleurs, le professeur SPIETHOFF ne formule pas lui-méme) que,
si le rythme de ’épargne s’accélérait, c’est-a-dire si une partie du
public ne consommait pas enti¢tement son revenu, les facteurs
complémentaires ne feraient pas défaut et le « boom » pourrait
continuer.

Si nous avons bien compris la théorie du professeur SPIETHOFF!,
Pexplication qu’il donne du déséquilibre survenant a4 la fin du
« boom » est 4 peu prés la méme que celle qui est proposée par
’école monétaire de la surcapitalisation. La répartition des facteurs
de la production entre les différents stades de la transformation
ne correspond pas au mouvement de 'argent. Les stades posté-
rieurs de la production sont insuffisamment développés et les stades
antérieurs qui fabriquent les moyens de production ont un déve-
loppement exagéré,

! Voir I'étude critique pénétrante du professeur G. Halm (loc. cit.,
pages 30-34).
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11 peut sembler paradoxal que la pénurie de biens
Industries de consommation soit la cause de Ieffondrement
produisant des industries fabriquant les moyens de produc-
des biens de tion. S’il y a une telle pénurie, les industries pro-
consommation duisant les biens de consommation devraient étre
et industries prospéres. Et cette prospérité ne devrait-elle pas
Jabriguant  étre un motif de satisfaction plutét que d’inquié-
des moyens de tude pour les industries fabriquant les moyens de
production.  production ? Le professeur SPIETHOFF ne répond pas
explicitement 2 cette objection. Cependant, il saute
aux yeux que I’explication de ce phénoméne doit étre la méme que
celle qui a été proposée par I’école monétaire de la surcapitalisation.
Si les crédits nécessaires sont ouverts et si le loyer de I'argent reste
modique, la prospérité des industries produisant les biens de
consommation se propagera automatiquement aux stades anté-
rieurs de la production parce que ceux-ci pourront alors disputer
avec succes les facteurs de la production aux stades postérieurs.
8l existe des facteurs inutilisés (ouvriers en chomage, excédents
de stocks et outillage oisif) et s’il n’existe pas de cause spéciale
(par exemple, un manque de confiance dit aux aléas politiques) qui
empéche le public de faire des investissements de capitaux malgré
les occasions intéressantes, il y aura un accroissement général
de la production sans une hausse sensible des prix. Mais si tel n’est
pas le cas, s’il n’est pas ouvert de nouveaux crédits et si tous
les facteurs de la production sont assez bien employés, comme cela
se produit 2 la fin du « boom », le taux d’intérét s’élevera et les
industries fabriquant les moyens de production ne pourront pas
conserver tous les facteurs qu’elles avaient ’habitude d’employer;
elles végéteront, alors que les industries produisant les biens de
consommation seront prospéres — peut-étre méme ce marasme
des stades antérieurs sera-t-il di 4 la prospérité des stades posté-
rieurs de la production. (On ne nie pas que cette prospérité pren-
dra bient6t fin, elle aussi, parce que les difficultés avec lesquelles
les industries fabriquant les moyens de production sont aux prises
améneront une destruction de pouvoir d’achat et un fléchissement
de la demande de biens de consommation.)
Une telle situation est évidemment possible quoiqu’elle
paraisse paradoxale i premiére vue; le retard (fréquent, dit-
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on) ! avec lequel les industries produisant les biens de consommation
subissent 'influence de la dépression par rapport aux industries fabri-
quant les moyens de production, est considéré comme une preuve 4
Pappui de la théorie. Une autre question, qui sera soulevée lors de
Pexamen de théories rivales, est celle de savoir si c’est la seule
facon dont le «boom » puisse prendre fin ou s’il n’y a pas une
autre cause de la catastrophe tout aussi possible que la pénurie
de capitaux au sens ol I’on vient de la définir, 4 savoir le dévelop-
pement relativement exagéré des industries fabriquant les moyens
de production, ce qui équivaut encore 2 une insuffisance d’épargne
ou i une consommation excessive.
Le professeur CasseL donne, de I'effondrement
‘La variante du « boom » classique du marché des capitaux, a
de Cassel. peu prés la méme explication que le professeur
SPIETHOFF, bien qu’il la présente sous une forme
différente et qu’il ne pousse pas aussi loin Ianalyse des diverses
catégories de biens. :
D’apres le professeur Casser, I’augmentation de la production
au début de la phase ascendante serait parallele au changement
qui se produit dans la répartition du mouvement de I'argent; elle
serait méme provoquée et encouragée par ce changement, qui
consiste en une forte tendance 4 P’accélération de la formation de
capitaux, c’est-a-dire en un accroissement de la masse de I’épargne.
Ultérieurement, ’accumulation de capitaux, dans ce sens, se ralen-
tit alors que la production d’outillage fixe augmente, La disparité
entre le mouvement de l'argent et celui de la production améne
finalement la crise. « Le « boom » économique, sous sa forme clas-
sique actuelle, ne représente ni une surproduction, ni une suresti-
mation des demandes des consommateurs ou du besoin qu’a la
collectivité des services du capital fixe, mais une surestimation de
Poffre des capitaux ou du montant de I’épargne disponible pour
absorber le capital réel qui est produit. En réalité, ce qui est sures-

1 D’apres des études statistiques récentes, il est trés douteux qu’un tel
retard existe effectivement. Voir, par exemple, I'ouvrage du professeur
J. Tinbergen : Vérification statistique des théories des cycles économigues.
I1. Les cycles économiques aux Etats-Unis @’ Amérique 1919-1937, En pré-
paration,
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timé, c’est la possibilité, pour ’épargne, de fournir des ressources
suffisantes?. »

§ 13. LA PHASE DESCENDANTE (DEPRESSION)

SPIETHOFF attache une grande importance 4 la

Eléments  réaction psychologique qui doit forcément se pro-

psycholo-  duire aprés les exagérations du « boom ». Le pessi-

Gigues.  misme et la répugnance 2 investir des capitaux et 4
se lancer dans de nouvelles entreprises régnent
pendant la dépression. L’intensité et la durée de celle-ci varient
en grande partie selon que le « boom » s’est effondré dans le violent
tumulte d’une crise, d’une panique financi¢re et de nombreuses
faillites, ou qu’au contraireil a pris fin graduellement, sans orages.
C’est 1A un point que le professeur P1cou a également souligné.
La situation internationale du pays joue aussi un réle impor-
tant. Si le « boom » a été financé par des capitaux étrangers,
les. conséquences ‘de l’arrét de I'aflux des capitaux seront pro-
bablement moins graves, d’aprés le professeur SPIETHOFF, parce
que, dans cette hypothese, le pays qui a fourni les capitaux prend
forcément sa part des difficultés, ce qui allege d’autant la situation
du pays qui a importé les capitaux.

Le processus de contraction suit aussi une progression continue.
Le pessimisme et la répugnance 4 investir des capitaux entrainent
une diminution du pouvoir d’achat global. L’argent est thésaurisé
ou est employé 2 couvtrir des pertes financiéres au lieu d’étre placé
et consacré A Pachat de moyens de production. Etant donné que
Pépargne n’alimente plus le marché des capitaux, tout ce qui en
accélere le rythme (par exemple, I’inégalité de la répartition des
revenus) a une influence déprimante. (Pendant la phase ascendante,
c’est linfluence diamétralement opposée qui s’exerce.) Les prix
baissent et ce fléchissement accentue le pessimisme ambiant. Beau-
coup de facteurs de structure accentuent encore la dépression,
notamment la résistance que les salaires et les prix, surtout dans
les industries cartellisées, opposent 2 la baisse.

Toutefois, I'étude des facteurs qui aggravent la dépression
a été beaucoup plus poussée ces dernitres années, surtout par des

1 The Theory of Social Economy, vol. 11, page 649.
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économistes anglais de diverses écoles, tels que KeynEs, Picou,
RoBBINs et RoBERTSON. Dans sa description de la dépression,
SpreTHOFF néglige quelque peu les aspects monétaires.

§ 14. LE RENVERSEMENT DU MOUVEMENT DESCENDANT (REPRISE)

D’apres les professeurs SPIETHOFF et CASSEL, la
Rajustements reprise ne serait jamais provoquée par I'augmenta-
des codits de tion de la demande de biens de consommation; elle
production et serait toujours amorcée par ’accroissement des
nouvelles  investissements de capitaux. Les nouvelles immobi-
occasions  lisations sont encouragées par la baisse du colt de
d’immobili- fabrication de Ioutillage fixe qui se produit au cours
sations.  de la dépression par suite de la réduction des salaires,
de la baisse du prix des matitres premitres, de la
réduction du loyer de I’argent, du perfectionnement des procédés de
fabrication, etc. Le professeur CAssEL souligne que la baisse du
taux d’intérét exerce immédiatement une forte influence sur la
valeur de I’outillage fixe, Toutefois, dans I’ensemble, d’aprés le pro-
fesseur SPIETHOFF — le professeur CASSEL est moins pessimiste 4 cet
égard — les rajustements qui s’effectuent automatiquement pendant
la dépression ne suffisent pas 4 eux seuls 4 ranimer ’esprit d’initia-
tive et 4 faire franchir le point mort de la dépression. Il faut des
impulsions plus fortes venant de’extérieur, telles denouvelles inven-
tions ou la découverte de nouveaux débouchés, ou encore de bonnes
récoltes, facteurs qui offrent de nouvelles occasions d’investisse-
ment et promettent une rémunération plus avantageuse des capi-
taux. Un grand nombre de ceux qui ont étudié la question s’accor-
dent maintenant 4 penser que les cycles économiques du x1xe siécle
ont été amorcés par des découvertes ou des inventions. Dans le
langage de I’école monétaire, on peut dire que la disparité entre
le loyer de P'argent et le taux de profit provient de P’élévation du
taux de profit plutt que de I’abaissement du loyer de I'argent.
On, ne peut pas, semble-t-il, établir de régle stricte 2 cet
égard. Si le taux d’intérét est modique et si le crédit est abondant
et facile 4 obtenir, ’expansion se produira tot ou tard, mais si une
impulsion particuli¢re est donnée A Iactivité économique sous la
forme d’une invention, de la mise en valeur de nouveaux terri-
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toires, ou d’autres éventualités analogues, I’expansion se produira
plus t6t et prendra plus rapidement de Iélan.
De nombreux détails peuvent encore étre ajoutés
Schumpeter 4 ce tableau et 'ont d’ailleurs été. On peut citer des
et le role du facteurs psychologiques et sociaux qui sont sus-
pionnier dans ceptibles d’avancer ou de retarder le moment ou
Je domaine les entrepreneurs se décident 2 saisir les occasions
des affaires. intéressantes d’investissement qui se présentent
a eux. Les facteurs psychologiques seront étudiés
séparément. Toutefois, nous indiquerons ici comment le professeur
ScHUMPETER a expliqué-le fait que les innovations apparaissent
en massel. Il faut, dit-il, faire une distinction entre ’enrichissement
de nos connaissances techniques (c’est-2-dire les inventions qui

3 Voir Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung (la premiére édition est
de 1911) ; traduit en anglais : The Theory of Economic Development, 1934,
Cambridge, Mass.

Toutefois, il y a lieu de remarquer que le professeur Schumpeter émet
sa théorie pour expliquer non le renversement de la courbe descendante,
maisle mouvement qui emporte le systéme économique au dela de son point
d’équilibre. Il estime que 1’on peut diviser le mouvement ascendant, de
méme que le mouvement descendant, en deux phases bien distinctes :
un mouvement vers 1'équilibre appelé respectivement reprise et crise, et
un mouvement s’éloignant de I’équilibre, 4 savoir la prospérité (ou « boom »)
et la dépression. La reprise et la prospérité constituent le mouvement
ascendant, la crise et la dépression, le mouvement descendant. Le pro-
fesseur Schumpeter estime que les forces de redressement inhérentes au
systéme économique suffisent 3 faire remonter la production et I’emploi
au-dessus du niveau inférieur i la normale auquel la déflation les avait
fait tomber dans son mouvement en spirale au cours de la dépression ; il
n'est pas nécessaire de faire intervenir des motifs particuliers pour expli-
quer la reprise. L'entrepreneur optimiste et la foule d’imitateurs qui le
suit, selon la conception du professeur Schumpeter, n’interviennent que plus
tard au cours de la phase ascendante et empéchent le systéme économique
de rester en équilibre pendant un temps appréciable.

On peut formuler de sérieuses objections contre cette maniére de voir.
Cependant, I'idée qu’entre la crise et la reprise, le systéme économique
passe, 3 un certain moment, par un état d’équilibre, ou du moins se
rapproche d’'une situation normale, parait avoir été vaguement envisagée
par de nombreux auteurs. Le professeur Schumpeter la développera clai-
rement dans le volume qu’il va faire paraitre sur les cycles économiques.
On peut ajouter que si le professeur Hayek prend comme point de départ
de son étude une position d’équilibre, c’est plus, semble-t-il, pour des rai-
sons de méthode que parce qu’il estime que le systéme économique passe
effectivement par 1’état d’équilibre au cours de I'évolution allant de la
reprise & la crise, ’
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permettent de rénover les procédés de fabrication en usage) d’une
part, et la inise en ceuvre des nouvelles méthodes, d’autre part. Ce
qui importe, ce n’est pas la découverte d’'un nouveau procédé au
laboratoire, mais bien I'application pratique d’une nouvelle tech-
nique découverte depuis longtemps peut-étre. Rien ne s’oppose i
ce que les inventions se répartissent plus ou moins réguli¢rement
dans le temps, mais il y a de sérieuses raisons de croire, par contre,
que I'on adopte en masse les nouvelles méthodes. Il n’y a quun
petit nombre d’hommes d’affaires doués d’assez d’imagina-
tion et d’énergie pour introduire des innovations — nouveaux
procédés de fabrication de marchandises se trouvant déja sur le
marché, introduction de nouveaux types de marchandises, création
de nouveaux débouchés, amélioration des méthodes de vente, etc.
Toutefois, si quelques-uns seulement sont capables de prendre
Pinitiative en cette mati¢re, beaucoup peuvent suivre le mouvement.
Une fois que quelqu’un est allé de I’avant et a démontré qu’une
« nouvelle combinaison des facteurs de la production » (pour
employer 'expression du professeur SCHUMPETER) est rémunéra-
trice, d’autres peuvent facilement Pimiter. Ainsi, chaque fois que
quelques innovations heureuses font leur apparition, elles sont
immédiatement suivies d’une foule d’autres. (Alors que I'explica-
tion de la reprise et la description du mouvement d’expansion a
progression continue que donne le professeur SCHUMPETER
cadrent parfaitement avec la théorie du professeur SPIETHOFF,
la fagon dont il expose le renversement de la courbe ascendante
s’en écarte complétement et sera examinée plus tard.)

§ 15. RYTHME ET PERIODICITE

En abordant cette section, il n’est peut-étre pas

Comparaison inutile de rappeler la célébre métaphore du précur-
avec le fone- seur du professeur SpIETHOFF, Michael Toucan-
tionnement BARANOWsKI!. Cet auteur a comparé le mécanisme des

de la machine cycles économiques au fonctionnement de la machine
@ vapesr. A vapeur. « L’accumulation de capitaux en quéte
de placement joue le rdle de la vapeur dans le

cylindre; lorsque la pression exercée par la vapeur sur le piston

v Studien fiiv Geschichte der Handelshvisen in Ewgland, juin 19o1.
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atteint une certaine force et surmonte I'inertie du piston, celui-ci
se met en mouvement, avance jusqu’au bout du cylindre en déga-
geant une ouverture qui livre passage 2 la vapeur, puis revient 4 sa
position premiére. De méme, le capital en quéte de placement
s’accumule jusqu’au moment ol la pression atteint un certain
degré; 4 ce moment, le capital s’ouvre une voie vers I'industrie
qu’il met en mouvement; puis, le capital une fois dépensé, I’indus-
trie revient 4 sa position premiére »1.

On peut toutefois se demander ce qui correspond, dans le
systtme économique, au combustible employé dans la machine
a vapeur ? Pourquoi les cycles économiques se succédent-ils conti-
nuellement et ne prennent-ils jamais fin ? Pourquoi ces ondulations
de ’activité économique ne s’amortissent-elles pas progtessive-
ment, comme c’est le cas pour la machine 4 vapeur si I'on cesse
d’alimenter la chaudi¢re ? La réponse du professeur SPIETHOFF 4
ces questions doit étre recherchée dans sa théorie générale, car il
ne pose pas le probléeme d’une fagon explicite.

Le fait qu’il n’y a pas de petites oscillations, mais
Le caractére des mouvements de grande amplitude, s’explique
indvitable  par la progression continue qui caractérise les phé-
des cycles nomenes d’expansion et de contraction, progres-
économigues. sion qui provient en grande partie de réactions
psychologiques : expansion fait naitre ’optimisme
qui stimule les investissements de capitaux et intensifie 'expansion.
La contraction engendre le pessimisme qui aggrave la contraction.
L’expansion prend fin parce qu’il est presque impossible d’évaluer
exactement I'offre d’épargne et de capitaux. La création de moyens
de production doit anticiper la demande, laquelle est fonction de
Pépargne et ne peut pas étre prévue exactement. Le caractére durable
des moyens de production, d’une part, et les délais de fabrication
de ces moyens, de P'autre, rendent difficile la synchronisation de
Poffre et de la demande.

L’état de dépression est interrompu : ) parce qu’il crée automa-
tiquement une situation propice 4 la reptise des investissements
de capitaux, ) parce que le pessimisme disparait 4 la longue et
¢) parce qu’il intervient des influences stimulantes externes. Le
professeur SPIETHOFF se rallierait probablement 3 la théorie du

' Loc. cit., page 251.
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professeur P1Gou que nous examinerons plus loin?, selon laquelle
les erreurs commises par excés d’optimisme engendrent celles qui
résultent d’un pessimisme excessif et vice versa.

Le professeur CasseL dit explicitement que les mouvements
_ cycliques s’amortiraient peu 4 peu si des impulsions externes
n’intervenajent pas de temps 2 autre sous la forme d’inventions et
de découvertes.

Dans P’ensemble, les auteurs de ’école non monétaire de la sur-
capitalisation n’ont pas examiné attentivement cette question et
n’y apportent pas une solution satisfaisante. Toutefois, le sens de la
théorie permet de proposer une explication fondée 2 la fois sur des
influences « endogenes » et sur des influences « exogénes », c’est-a-dire
sur les réactions du systéme économique aux perturbations externes.

Cependant, certains passages des écrits du pro-
Cycles de  fesseur SPIETHOFF suggerent — plutét qu’ils
réinvestisse- n’énoncent — une idée qui peut fournir une expli-
ment.  cation de la périodicité des cycles de prospérité et de
dépression. C’est I'idée que la concentration, 2
certains moments ou au cours de certaines périodes de courte
durée, des travaux de construction de loutillage, donne lieu
ultérieurement 2 une concentration semblable des investissements
ou plutét des réinvestissements, du fait que les machines ou autres
installations permanentes qui ont été mises en service 3 un moment
déterminé devront toutes étre remplacées 4 peu prés 4 la méme
date (bien que ce réinvestissement puisse s’étaler sur une période
plus longue que les investissements initiaux). On trouve déja chez
Karl Marx Pidée que si Pon suppose un « boom » initial dans la
production des capitaux matériels, le remplacement de ces capitaux,
C’est-a-dire le réinvestissement, tend & revétir une forme cyclique.
Ce principe a été développé, avec toutes les réserves qui s’imposent,
par le D* Johan EINARSEN qui en a également fait I’historique et
P’a appliqué 24 un cas concret, en recourant aux méthodes de la
statistique moderne, dans son admirable étude intitulée Reinvestment
Cycles and their Manifestation in the Norwegian Shipping Industry®.

! Voir chapitre 6, pages 168 et suiv.,

* Publiée par 'Institut universitaire d’Economie politique, Oslo, 1938.
Voir également, du méme auteur, l’article « Reinvestment Cycles », dans
la Review of Economic Statistics, vol. 20, février 1938.
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§ 16. COMPLICATIONS .INTERNATIONALES

Les adeptes de la théorie non monétaire de la surcapitalisation
n’ont pas traité d’une fagon méthodique et approfondie la question
des complications internationales. Toutefois, il n’est pas trés diffi-
cile, en principe, d’imaginer comment la théorie non monétaire
de la surcapitalisation envisage la propagation, dans les pays étran-
gers, d’'un mouvement cyclique amorcé dans un pays donné ainsi
que I'influence exercée par la situation du commerce international
sur le développement d’un mouvement cyclique dans un pays donné.
Ce qui a été dit A cet égard 4 propos de la théorie monétaire de la
surcapitalisation s’applique également 2 la version non monétaire
de cette théorie. Nous avons déji mentionné que les possibilités
d’investissements de capitaux qui s’offraient dans de nouveaux
territoires sont regardées comme ayant été un des facteurs les plus
puissants de la renaissance des placements au cours du xrxe si¢cle .

C. Surcapitalisation résultant de changements de la demande
de produits finis : le principe de Iaccélération et de I’amplification
de la demande de moyens de production

§ 17. INTRODUCTION

La théorie monétaire de la surcapitalisation part

Influence de de la disparité entre le taux d’intérét naturel et le
la demande taux du marché et attribue le retour périodique de
des consom- D'excés d’immobilisations et du déséquilibre 2 des
mateurs sur Jes causes d’ordre monétaire. La version non moné-
investissements. taire de cette théorie met Paccent sur les facteurs
extra-monétaires, les changements de la technique,

les innovations et les découvertes. La différence entre les deux

! On trouve cette idée & la base des théories néo-marxistes de I'impé-
rialisme exposées par des auteurs tels que Rosa Luxemburg, 4kkumu-
lation des Kapitals, et Fritz Sternberg, Imperialismus (1928). H. Neisser
donne dans son livre Some international Aspects of the Business Cycle,
Philadelphia, 1936, pages 161-172, un bref compte rendu critique des
ouvrages de cette nature.
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types de théories de la surcapitalisation n’est pas trés profonde ; il
y a des positions intermédiaires qui permettent de passer imper-
ceptiblement de Pun 4 P'autre. Toutes ces théories s’accordent a
reconnaitre que I'impulsion qui met en mouvement le processus
d’expansion vient des investissements de capitaux et non pas de
la consommation. Cependant, la demande de biens de consommation
est influencée indirectement par les changements survenant dans
les immobilisations, et les variations de la demande de biens de
consommation sont un chainon important des processus continus
d’expansion et de contraction. Mais on n’a pas suffisamment étudié
la maniére dont les changements survenant dans la demande des
consommateuts réagissent sur les immobilisations,

Examinons maintenant une explication des cycles économiques
proposée par plusieurs auteurs, dans laquelle on attribue un réle
de premier plan aux variations de la demande de biens de consom-
mation. Elle se fonde sur I'idée que, pour des raisons ressortissant
4 la technique, de légéres variations de la demande de biens de
consommation font subir des variations beaucoup plus accentuées
4 la demande de moyens de production. Cette idée ne suffit pas 4
elle seulea expliquer enti¢rement les cycles économiques. Il fautla
combiner avec d’autres relations entre les variables économiques,
et il y a plusieurs explications possibles auxquelles elle peut s’adap-
ter. Elle ne conduit pas nécessairement 2 la théorie de la surcapi-
talisation et, en fait, les explications fondées sur le principe de
Paccélération ne sont pas d’ordinaire rangées parmi les théories de
la surcapitalisation. Nous verrons néanmoins que cette idée peut
se combiner facilement avec ces théories. Le principe de I’accélé-
ration et la théorie de la surcapitalisation qui a été examinée dans
les pages qui préceédent, se complétent au lieu de s’exclure. L’idée
que les changements survenant dans la demande de biens de consom-
mation se propagent avec une intensité de plus en plus forte dans
les stades antérieurs de la production, sert, conjointement avec
d’autres facteurs déji mentionnés, 2 expliquer la force croissante
et le caractere continu du mouvement ascendant. Elle ajoute un
élément important 2 la description que les théoriciens de la surcapi-
talisation donnent du cycle économique classique. Elle est de la
plus haute importance au point de vue pratique parce qu’elle pro-
jette une grande clarté sur le fait, reconnu et souligné de plus en plus
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ces derni¢res années, que c’est la production de biens durables,
a la fois de biens de consommation et de moyens de pro-
duction, qui a les soubresauts les plus violents au cours du cycle
économique.

Les auteurs suivants ont développé le principe de P'accélé-
ration : Albert ArraLION!, BiCcKERDIKE? Mentor BoUNIATIANS,
T.N. CARVER ¢ et MArRco FANNO 5. Au cours de ces derniéres années,
les exposés les plus complets de cette thése ont été faits par J. M.
Crark 8, Simon Kuzners?, A. C. Picou® et R. F. HarroD?®.
W. C. MrrcueLn!®, D. H. RoBErTSON! et A. SPIETHOFF !2 'ont
incorporé dans leur explication des cycles économiques 4 titre de
cause contributives, M. HARROD, sans trop se préoccuper de tout

1 Les crises périodiques de surproduction, Paris, 1913.

* « A Non-monetary Cause of Fluctuations in Employment », Economic
Journal, septembre 1914.

3 Les crises économiques, Paris, 1922 ; 2¢ éd., 1930.

¢ « A Suggestion for a Theory of Industrial Depressions », Quarterly
Journal of Economics, mai 1903.

® Beitrige zur Geldtheorie, édité par Hayek.

¢ « Business Acceleration and the Law of Demand », Journal of Poli-
tical Economy, mars 1917. Economics of Overhead Costs, Chicago, U.S.A.,
1923 Controverse avec Ragnar Frisch dans le Journal of Political Economy,
octobre et décembre 1931, avril 1932. Strategic Factors in Business Cycles,
New-York, 1934, pages 33 et suivantes.

? « Relations between Capital Goods and Finished Products in the
Business Cycle », Economic Essays in Honour of Wesley Clair Mitchell,
New-York, 1935.

8 Industrial Fluctuations, 28 édition, 1929, chapitre IX.

® The Trade Cycle, Oxford 1936, chapitre II.

10 Business Cycles, 1913.

n 4 Study of Industrial Fluctuation, Londres, 1915, partie I, chapitre 2.
Banking Policy and the Price Level, 3¢ édition revisée, Londres 1932, cha-
pitre 2.

1 « Krisen », Handworterbuch der Staatswissenschaften, 1925.

s Voir également l'examen critique du principe par J. Tinbergen,
« Statistical Evidence on the Acceleration Principle », dans Economica,
vol. V (nouvelle série), mai 1938, pages 164-176. Le professeur Tinbergen
n’a pas recueilli beaucoup de preuves statistiques & l'appui du prin-
cipe, ce qui n’'a rien d’étonnant si l'on tient compte des nombreuses
réserves dont on est obligé de I’accompagner (voir plus loin dans le
texte).
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ce qui a déja été publié sur la question, a désigné le principe par le
terme « la relation »1.

L’examen de ce principe se fera en deux temps. Nous exposerons
d’abord le principe économico-technologique avec les réserves et
les développements qui s’imposent; puis nous examinerons la
fagon dont il peut étre employé dans le cadre de la théorie de la
surcapitalisation pour expliquer les cycles économiques.

§ 18. EXPOSE DU PRINCIPE

Les changements survenant dans la demande et la fourniture de
produits finis et de services tendent 4 susciter des variations beau-
coup plus accentuées de la demande et de la fabrication des moyens
de production qui servent a les créer. L’expression « produits
finis » ne doit pas étre interprétée dans le sens restrictif de biens de
consommation, mais doit étre prise dans une acception plus large;
les produits 2 tous les stades de la transformation sont des produits
«finis » par rapport au stade précédent. Le principe de ’accélération
est valable non seulement pour les biens de consommation par
rapport au stade de transformation précédent, mais pour tous les
articles intermédiaires par rapport aux stades antérieurs de la pro-
duction. De légeres variations de la demande de biens de consom-
mation peuvent ainsi engendrer des changements violents dans
la demande de biens des stades antérieurs de la production; de plus,
étant donné que cette intensification tend 4 se propager dans tous
les stades de la production, il est tout 2 fait naturel que ce soit dans
les stades de transformation les plus éloignés de la consommation
que les fluctuations soient le plus violentes. Il peut méme arriver
qu'un simple ralentissement de l’augmentation de la demande
d’un produit se traduise par un fléchissement de la demande du
produit du stade précédent.

! Il ne semble pas que cette terminologie soit trés heureuse. En effet,
outre la relation entre la corisommation et les investissements dont le
principe de l'accélération suppose l'existence, il existe entre ces deux
phénomenes des relations d’un autre ordre (voir plus loin).
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Dans Papplication du principe d’accélération,

Demande de on peut distinguer trois cas pour lesquels il sera

biens durables facile de trouver une formule commune, comme
et stocks de on le verra tout 3 I'heure.

marchandises.  a) Moyens de production durables. — Dans ce cas,

Pintensification va des variations de la demande de

produits finis (qui peuvent étre durables ou périssables) aux chan-

gements de la demande des moyens de production durables (ma-

chines, bitiments, etc.) nécessités par la fabrication de ces produits.

b) Biens de consommation durables et semi-durables, tels que maisons
d’habitation, automobiles, postes de T. S. F., etc. Dans ce cas,
Pintensification va des variations de la demande de services (loge-
ments) aux changements de la demande de 1’élément qui fournit
le service (maisons).

) Stocks de marchandises. — Méme en I'absence de moyens de
production durables (tels que les machines), il peut y avoir une
intensification allant des variations de la demande d’un produit
fini aux changements de la demande de produits intermédiaires
lorsqu’il est nécessaire que l'entreprise poss¢éde de ces produits
un stock relativement fixe par rapport au volume de la pro-
duction. Pris dans leur ensemble, ces stocks indispensables
peuvent étre considérés comme ayant une existence durable,
bien que les marchandises qui les composent soient elles-mémes
périssables.

En vue de montrer I’application du principe,

Aspects  nous supposerons une variation de la demande d’un
monétaires. article fini déterminé, par exemple, de chaussures,
de chapeaux, d’automobiles, et nous rechercherons

quelle est la répercussion de ce changement sur la demande de
moyens de production au stade de transformation précédent. Deux
questions trés importantes qui viennent immédiatement 2 Pesprit
seront examinées plus tard. Ce sont les suivantes : 1° Comment
P’augmentation initiale de la demande prend-elle naissance ? Pro-
vient-elle d’un déplacement du pouvoir d’achat consacré précédem-
ment 4 d’autres usages, de sorte qu’une augmentation de la demande
du produit A entrainera une diminution correspondante de la
demande du produit B, ou bien constitue-t-elle un accroissement
net de la demande globale, d’origine inflationniste ? 20 Par quel
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moyen finance-t-on I'augmentation correspondante de la demande
{et, par conséquent, de la fabrication) de moyens de production ?
Est-ce a 'aide de ’expansion de crédit ou au moyen de I’épargne
courante ? Il est évident que la réponse 4 ces questions dépend
directement de la place que I’on réserve au principe d’accélération
dans la théorie des cycles économiques. Ces questions seront exa-
minées plus tard. Pour le moment, nous supposerons qu’il existe un
accroissement de la demande d’une marchandise donnée, sans nous
occuper de lorigine de cet accroissement, et nous essaierons
d’expliquer pourquoi la demande de moyens de production corres-
pondants subit des changements plus violents.

§ 19. ACCELERATION DE LA DEMANDE DE MOYENS DE PRODUCTION
PROVENANT DE L’EXISTENCE DE MOYENS DE PRODUCTION DURABLES

Prenons comme point de départ un état station-

Exposé  naire. La valeur de la production annuelle, disons,
préliminaire de chaussures est égale 4 100. Le colt réel et le
du principe. colt de remplacement de Poutillage fixe — c’est-a-
dire des moyens de production durables que nous

désignerons sous le nom de « machines » — nécessaire pour cette
production est de 500, dont 10 9, doivent étre remplacés tous les
ans, ce pourcentage représentant I'usure des machines. Autrement
dit, Pexistence utile d’une machine est de dix ans. Ceci admis,
il faut fabriquer chaque année, pour le remplacement, des nou-
velles machines dont le cofit se chiffre 4 so'. Supposons main-
tenant que la demande de chaussures augmente de sorte que,
pour la satisfaire, il faille accroitre la production annuelle de 109,
et la porter 4 110. $’il n’y a pas de reliquat oisif de moyens de pro-
duction, et si les procédés ne changent pas, cette augmentation de
la production exigera un accroissement de 10 %, du capital fixe,
c’est-d-dire une fabrication de machines supplémentaires se chiffrant
4 50, ce qui portera la fabrication totale de 50 4 100. Ainsi, une
augmentation de 10 %, de la demande et de la fabrication de pro-

! Pour pouvoir admettre que le remplacement est continu et régulier,
il faut supposer, bien entendu, que le stock des machines existant a été
constitué d’une maniére continue. Si tel n’était pas le cas, le remplacement
ne serait pas non plus continu. Une construction du capital fixe par pous-
sées successives peut donner naissance & des « cycles de remplacement »,
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duits finis oblige 4 accroitre de 1009, la fabrication annuelle d’outil-
lage. En valeur absolue, 'amplification est de 10 4 50; une augmen-
tation de la production courante se chiffrant 4 10 exige de nouvelles
immobilisations se chiffrant 4 sol.

Toutefois, cet accroissement de la production de machines ne
peut durer que si la demande de biens de consommation continue
d’augmenter chaque année de 10. Si, la deuxi¢me année, P'aug-
mentation de la demande de chaussures se ralentit et se chiffre
par exemple a 5, autrement dit, si la demande de chaussures est
de 1145, la demande de machines s’établira 2 75 (50 pour le
remplacement et 25 pour les machines supplémentaires). Dans
cette hypothese, la demande de moyens de production a diminué
par suite d’un simple ralentissement du rythme d’accroissement
de la demande du produit fini. En supposant que la demande affé-
rente au remplacement demeure constante, la demande de moyens
de production durables varie selon le rythme du changement de
la demande du produit fini et non pas selon le sens du changement
absolu de cette demande; en d’autres termes, elle ne dépend pas de
Pextension ou de la contraction de cette demande en valeur absolue.

L’hypothése selon laquelle la demande afférente

Demande  au remplacement est constante appelle une réserve

afférente au d’ordre quantitatif sur laquelle le professeur

remplacement. FRISCH? a attiré Dattention. Si Poutillage fixe est
continuellement augmenté d’une méme quantité
par unité de temps, la demande afférente au remplacement doit

1 Cet exposé est un peu simplifié pour les besoins de la présentation.
On admet tacitement que la demande et I'offre de produits finis augmen-
tent brusquement de 10 au commencement d’une année. Il faut que de
nouvelles machines soient simultanément disponibles jusqu’a concurrence
d’une valeur de 50, ce qui, joint 4 la production de machines pour le
remplacement, laquelle se chiffre & 50 par an, porte la production totale
de machines pour ’année & 100. Il serait peut-étre plus conforme a la
réalité de supposer que 1'augmentation de la demande se produit graduel-
lement et 4 un rythme régulier au cours de 1’année. Dans ce cas, la
production de machines serait, comme précédemment, de 100 (soit une
augmentation de 50 par rapport a I’année précédant I’expansion), mais
l'accroissement de la fabrication du produit fini serait seulement de
10 : 2 = 5. On suppose également que les machines conservent leur
capacité de production intacte pendant toute la durée de leur existence.

2 ¢ The Inter-relation between Capital Production and Consumer
Taking », Journal of Political Economy, vol. 39, octobre 1931, page 646.
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atteindre un niveau plus élevé aprés un certain temps. Dans ’hypo-
thése que nous avons imaginée, ce niveau serait atteint au bout de
dix ans lorsque les so machines supplémentaires de la premitre
année seraient usées et devraient étre remplacées. Si, 4 ce moment,
la demande du produit fini n’augmente plus, la disparition de la
demande de machines supplémentaires sera compensée par ’accrois-
sement de la demande afférente au remplacement. Par conséquent,
il n’est pas absolument juste de dire qu’un ralentissement du rythme
de laccroissement de la demande du produit fini doit toujours
conduire 3 une diminution de la demande de moyens de production.
Toutefois, il est intéressant de constater que dans chaque cas
(selon nos hypothéses), il y a un niveau de la demande de produits
finis, et un seul — tantét une augmentation ou une diminution,
tant6t une demande stable — qui maintient stable la demande de
machines. Le rapport exact entre les diverses grandeurs qui intet-
viennent peut étre exprimé par une formule mathématiquel. Nous
verrons dans les pages qui suivent qu’il convient de formuler
un certain nombre de réserves qui restreignent ou modifient la
portée du principe. Par conséquent, il ne semble guére utile, au
point ol nous en sommes, de rechercher une exactitude rigoureuse
que l’apphcauon du théoréme ne saurait toujours retenir.
Toutefois, il y a un point dont il faut se rendre
Influence  parfaitement compte, c’est que le degré d’amplifi-
du caractire cation de la demande de moyens de production est
durable des fonction, toutes choses égales par ailleurs, de la durée
installations. des machines. Si nous admettons, dans notre
exemple, que la machine a une existence utile deux
fois plus longue, par conséquent qu’elle dure vingt ans, la demande
.afférente au remplacement pour un outillage de 500 machines sera
seulement de 25. Mais, si une augmentation de 109, survient dans
la demande de produits finis et nécessite un accroissement de outil-
lage se chiffrant & 10 9, la production totale de machines passera

Voir également la discussion postérieure entre Frisch et J. M. Clark dans
les volumes 39 et 40 du Journal of Political Economy. Pigou a diiment tenu
compte de cette réserve lorsqu’il a formulé le principe d’accélération dans
son ouvrage Industrial Fluctuations, chapitre IX.

! Voir I'article de Frisch ci-dessus mentionné.
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d’un bond de 25 4 75, C’est-a-dire qu’elle triplera au lieu de doubler
comme dans le cas précédent ou la durée de lutilisation des
machines était de dix ans. Pour prendre I'autre cas extréme, sup-
posons que la durée d’utilisation soit égale & zéro, c’est-d-dire
supposons qu’il n’y ait pas de moyens de production durables,
mais seulement des mati¢res premitres et de la main-d’ceuvre.
Dans cette hypothése, lorsque la production est stationnaire et
qu’il n’existe pas de stocks permanents, tout 'approvisionnement
de matiéres premieres doit étre remplacé immédiatement. Si la
production de Particle fini (les chaussures) est représentée par 100
et la mati¢re employée pour cette production (le cuir), par so, il
faut remplacer enti¢rement ces cinquante. Si la demande de chaus-
sures augmente ensuite de 10 9, et atteint 110, la production de
cuir doit augmenter également de 10 9, et s’établir 2 55. Il n’y a
aucune amplification. v

11 ne faut pas perdre de vue les réserves qui limitent la portée du
principe et qui sont sous-entendues dans notre raisonnement.
L’existence d’un reliquat oisif d’outillage est exclue et ’on suppose
que le rapport entre la production et I'outillage est fixe. Ces
réserves et quelques autres sont valables, mutatis mutandis, pour
les deux autres cas exposés ci-dessous (§§ zo et 21) et elles seront
examinées lors de I'exposé d’ensemble des trois cas.

§ 20. ACCELERATION DE LA DEMANDE DE MOYENS DE PRODUCTION
DANS LE CAS DES BIENS DE CONSOMMATION DURABLES

"Le cas des biens de consommation durables est

Analogie  peut-étre le plus important des trois. Nous pouvons

avec Je cas prendre comme exemple les maisons d’habitation.

précédent.  La situation est absolument la méme que dans le

cas de la production de chaussures étudié au § 19.

1l suffit de remplacer la production annuelle de chaussures par le

service annuel rendu par la maison, et les machiries servant 2 la

fabrication des chaussures, par les maisons. En d’autres termes,

on peut envisager les biens de consommation durables comme une
source de services.

~ Prenons encote comme point de départ un état stationnaire.

Le service annuel rendu (’espace habitable, mesuré par le loyer



104 Examen des théories des cycles économiques Partie I

des appartements) est égal 4 100. Le stock de biens durables -—
c’est-a-dire les maisons — qui sont la source des services se chiffre
par exemple 4 1.000 dont 100 (109,) doivent étre remplacés chaque
année, ce qui correspond 2 une existence de dix ans. Si la demande
d’appartements augmente de 10 9, le nombre des maisons, ou
plutét Pespace habitable, doit également étre accru de 10 9, ce
qui double la construction des maisons neuves, 100 pour le rem-
placement et 100 pour ’accroissement de I’espace habitable. Ainsi,
pour obtenir un accroissement de services de 10 par an, il faut
faire un investissement égal 4 100.

L’analyse se poursuit exactement comme dans le cas des chaus-
sures. De méme, pour les biens moins durables, tels que les auto-
mobiles, la méme explication s’applique pourvu que ’on fasse une
distinction entre les services rendus et les biens durables qui en
sont la source dont la valeur est un multiple des services annuels
fournis. (Bien entendu, il y a cette importante différence de structure
que, pour les maisons, la propriété de I'immeuble est souvent ou
méme généralement dissociée de I'usage des services, alors que
celui qui utilise les services d’une automobile est, le plus souvent,
propriétaire de la voiture. Cette circonstance ne modifie pas le
principe au point de vue technique, mais elle a d’autres consé-
quences qui seront examinées plus tard.)

Il ya lieu designaler dés maintenant une importante

Diépréciation particularité quantitative au sujet de certains types de
et dépenses biens de consommation durables. Le cotit du service
courantes. final (loyer annuel d’un appartement) se compose
de deux éléments, 4 savoir le service rendu par le

bien durable et les dépenses courantes (chauffage, eau, entretien,
etc.). Si la demande de services augmente, le principe d’accé-
Iération joue pour le premier élément. L’effet quantitatif, c’est-
a-dire Pamplification absolue de la demande dérivée dépend,
toutes choses égales d’ailleurs (il s’agit surtout de la durée des
maisons), de 'importance relative des deux éléments. Dans le
cas de I’espace habitable, le service du facteur durable — c’est-a-
dire de la maison — est probablement relativement important
et représente, par exemple, les 4 /5 du cotit du service global fourni.
Dans I’exemple de la manufacture de chaussures, nous avions sup-
posé que la production totale était égale 4 100 et que la moitié seu-
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lement de ce chiffre représentait la part des moyens de production
durables, I'autre moitié consistant en mati¢res premieres et en
main-d’ceuvre. Dans ces hypothéses et toutes choses égales d’ail-
leurs, 'amplification absolue de la demande de moyens de produc-
tion est bien plus grande lorsqu’elle est déterminée par un accrois-
sement de la demande d’appartements que lorsqu’elle résulte d’une
augmentation égale de la demande de chaussures. Si la demande
de chaussures passe de 100 4 110, la demande de machines passera
de 50 a 100. Si la demande d’appartements monte de 100 4 110,
la demande de maisons montera de 80 4 160.

§ 21. ACCELERATION DE LA DEMANDE DE MOYENS DE PRODUCTION
RESULTANT DE L’EXISTENCE DE STOCKS PERMANENTS
DE MARCHANDISES

Méme en I’absence de moyens de production

Analogie  durables, il peut y avoir une certaine amplification

avec Jes cas  de la demande de moyens de production si les com-

précédents. mergants et les producteurs ont des stocks de mar-

chandises dont la quantité est en rapport fixe (ou

relativement fixe) avec le rythme de la vente ou de la production.

L’hypothése d’aprés laquelle il existerait un rapport fixe entre les

stocks et le rythme de la vente ou de la production correspond a

Phypothése du rapport fixe entre la production d’objets finis et les
machines qui servent a les fabriquer.

Prenons encore comme point de départ un état stationnaire ol
la vente de chaussures se chiffre par exemple 4 100.000 paires par
mois. Supposons que les commergants aient ’habitude de se réserver
un stock permanent qui corresponde aux ventes d’un mois et sup-
posons, d’autre part, que la demande et les ventes de chaussures aug-
mentent et atteignent 110.000 paires et que 'on estime qu’il s’agit
d’une augmentation durable. Les commergants augmenteront leurs
commandes aux fabricants plus que leurs ventes n’ont progressé, afin
de rétablir la proportion habituelle entre le stock et le chiffre des
ventes. A cet effet, ils commanderont 120.000 paires de chaussures;
toutefois, ils ne continueront de passer ces commandes plus fortes que
si la progression des ventes continue. Si cette progression cesse a la
fin d’un mois, méme si la vente ne fléchit pas, les commergants n’aug-
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menteront plus leurs stocks et les commandes aux fabricants tombe-
ront 4 110.000 paires (mais non pas au chiffre initial de 100.000).
Toutefois, le principe joue également en sens inverse. Si la
demande de chaussutres décline, les commergants réduiront leurs
stocks et, par conséquent, leurs commandes d’une quantité plus
forte que leurs ventes. La demande de moyens de production
accuse des fluctuations plus violentes.
_ Bien que, du point de vue théorique et mathéma-
QOnelques  tique, il y ait un parallélisme complet entre le cas
réserves.  des stocks et celui du capital fixe, le premier offre,
au point de vue quantitatif, des particularités qui
appellent des réserves beaucoup plus importantes dans P'applica-
tion du principe. 1° L’hypothése d’un rapport relativement fixe
entre le chiffre des ventes et les stocks est beaucoup plus précaire
et comporte des exceptions beaucoup plus importantes et plus fré-
quentes que ’hypothése correspondante de la constance du rapport
entre la production et Ioutillage fixe. Les stocks peuvent étre faci-
lement réduits ou augmentés; ils peuvent étre consommés rapi-
dement et sont, par conséquent, sujets 4 des variations d’origine
spéculative. 20 Leur durée est plus bréve que celle de I'outillage
fixe. Il en résulte que la demande afférente au remplacement suit
beaucoup plus rapidement le mouvement déterminé par 'augmen-
tation de la production et des ventes lorsqu’il s’agit de stocks que
lorsqu’il s’agit de machines. Si de nouvelles machines dont la
durée d’utilisation est de dix ans sont mises en service, leur instal-
lation n’influera sur la demande afférente au remplacement que
dix ans apres. Siles ventes progressent et si I’on augmente les stocks
en conséquence, la demande afférente au remplacement augmentera
dés la période suivante.
Pour ces raisons, le facteur « stocks » montre moins clairement
Paccélération de la demande de moyens de production que le facteur
« capital fixe ».

§ 22. EXPOSE GENERAL DU PRINCIPE

Dans les trois cas entre lesquels une distinction a été établie, le
fait important est que, pour accroitre le rythme de la production,
il faut d’ordinaire immobiliser immédiatement des capitaux consi-
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dérables sous forme de stocks ou — ce qui est beaucoup plus
important dans la pratique —- sous forme d’outillage fixe. Ces
immobilisations n’auront un rendement que dans un avenir plus ou
moins éloigné.

La méme idée peut étre exprimée d’une autre maniere : la durée
des moyens de production oblige 4 pourvoir sur-le-champ 4 la
demande future pour une période assez longue. Les facteurs néces-
saires pour satisfaire la demande pendant une période a venir
doivent étre produits immédiatement et emmagasinés sous forme
de stocks et de moyens de production durables.

Si nous supposons que la demande d’un article fini donné subit
des variations périodiques et peut étre représentée par une sinu-
soide, le mouvement des besoins d’outillage fixe sera représenté
par une courbe du méme type ayant une amplitude plus grande.
Cette courbe dérivée qui représente leffet précédera d’ordinaire
la courbe principale. Elle atteindra ses maxima et ses minima avant
la courbe principale. C’est 1d une situation assez paradoxale, car
on s’attendrait 2 ce que la cause précédit P'effet et non leffet, la
cause. Toutefois, sous les réserves formulées plus haut (§ 19), le
facteur essentiel est, non pas 'orientation du changement de la
demande du produit fini (c’est-a-dire le simple fait que cette demande
augmente ou diminue en valeur absolue), mais le rythme du chan-
gement ou les variations de ce rythme.

§ 23. RESERVES

Nous avons parlé des variations des « besoins
d’outillage fixe ». Si nous voulons remplacer ces
dans e sems besoins par « la denfande » ou « la fabrication » de

négatif. moyens d'e produc:tlon, nous devons prendre en
considération le fait que la demande et la fabri-
cation ne peuvent pas devenir négatives!. Si la fabrication de

Application
limitée

! Ce point a été bien mis en relief par le professeur J. Tinbergen. Dans
T'article cité a la page 97, il déclare en effet que « dans son énoncé rigou-
reux, le principe de l'accélération ne peut étre exact que si les conditions
suivantes sont remplies :

«a) Tl ne faut pas que la production de biens de consommation subisse
de tres fortes contractions. De tels fléchissements, si le principe était exact,
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biens de production est tombée 4 zéro, et que la demande du
produit fini continue 2 fléchir, un excédent de capacité de produc-
tion s’accumulera; lorsque la demande du produit fini augmentera
de nouveau, la fabrication des moyens de production ne sera reprise
que lorsqu’on aura absorbé cet excédent. Tant qu’il y aura un reli-
quat oisif de moyens de production! (ou que les commergants
auront des stocks surabondants), le principe de I'accélération de
la demande de moyens de production ne jouera pas.
La capacité de production excédentaire a été
Proportion  exclue par ’hypothése qu’il existe un rapport cons-
variable des tant entre le volume de la production, d’une part,
Sacteurs.  Toutillage fixe et les stocks, de I'autre. En réalité,
ce rapport n’est pas constant, méme abstraction faite
des inventions et des perfectionnements des méthodes de produc-
tion qui permettent d’accroitre la production par unité d’outillage
fixe. L’outillage existant peut étre utilisé avec plus ou moins
d’intensité. On peut faire faire des heures supplémentaires ou embau-
cher plus de travailleurs. Ce n’est pas tout. Si la demande du pro-
duit croit et s’il faut installer de nouvelles machines, la durée du
nouvel outillage peut étre différente. L’emploi de machines d’une
durée plus ou moins longue et la combinaison d’une plus ou moins
grande quantité de capital fixe avec une quantité donnée de main-
d’ceuvre et de capitaux d’exploitation dépendent notamment du
taux de 'intérét et du niveau des salaires, ainsi que des perspectives
générales, c’est-a-dire des prévisions des entrepreneurs au sujet
de la tendance future des salaires, de P’intérét et des autres éléments
du cott de production, d’une patt, et, d’autre part, du volume futur
de la demande.

provoqueraient une « décapitalisation » du méme ordre. Or, toute décapi-
talisation doit se maintenir dans les limites du remplacement des capitaux
matériels. Si le remplacement annuel atteint 10 9% de l'ensemble de ces
capitaux, il est impossible que ces capitaux diminuent dans I’année de
plus de 10 9%,. Une contraction de 15 %, de la production de biens de con-
sommation ne saurait aboutir & une réduction de 15 9%, des capitaux
matériels, comme l’exigerait le principe de 'accélération. Il est intéressant
de signaler que cette limite est d’autant plus rigide que les moyens de
production en question sont plus durables ».

! L’expression « reliquat oisif » doit étre interprétée avec grand soin.
I1 y a toujours une capacité de production d’'un rendement inférieur a la
normale qui peut faire face a un accroissement de la demande.
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Ce point souléve des questions fondamentales et il semble utile
d’examiner une fois de plus I’essence méme du principe.

Dans son énoncé rigoureux, ce principe suppose l’existence
d’un certain rapport quantitatif entre la production des articles
finis et celle des moyens de production correspondants. Dans un
sens plus limité, compte tenu de toutes les réserves nécessaires, ce
principe affirme simplement que tout accroissement de la demande
et de la production de biens de consommation tend a stimuler les
investissements et qu’un ralentissement dans le domaine des biens
de consommation a tendance 2 déprimer les immobilisations.

On ne peut guére contester le bien-fondé du

Relations  principe pris dans ce sens plus limité. Cependant,
diverses entre cela n’exclut pas 4) qu’il puisse exister, entre la pro-
la consomma- duction de biens de consommation et les inves-
tion-et Jes tissements d’autres relations de cause i effet que
investissements. celle qui est inhérente au principe d’accélératicn ni
que ces relations puissent agir dans un sens opposé!;

b) que la fabrication de moyens de production (investissements)
soit influencée, non seulement par les variations de la demande de
biens de consommation, mais encore par d’autres facteurs. Peut-étre
pourrait-on dire que tout investissement, direct ou indirect,
escompte une demande future de biens de consommation et qu’il
est effectué en prévision de cette demande. Toutefois, comme I’a
signalé le professeur Hansen?, il est des investissements qui
n’escomptent qu’un rendement fort lointain; c’est le cas, par
exemple, de la construction d’un chemin de fer destiné & mettre
en valeur une région non exploitée. Dans ce cas, le lien entre
Pinvestissement, d’une part, et la demande de biens de consomma-
tion présente ou escomptée A bref délai, d’autre part, est extréme-
ment fragile. Les décisions en mati¢re d’investissements de cette
nature sont déterminées par des prévisions 4 longue échéance et
on n’est guére fondé 4 admettre que linfluence de la production

' Vori, par exemple, le § 4 du présent chapitre, page 55.

* Voir, dans The Quarterly Journal of Ecomomics, vol. 51, mai 1937,
pages 509 et suiv., les critiques qu’il adresse & Harrod auquel il reproche
d’avoir fait un usage trop absolu du principe de I'accélération (réimprimé
dans Full Recovery or Stagnation, New-York, 1938).
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courante d’objets finis sur ces prévisions puisse étre enfermée
dans une formule quantitative uniforme?.

En dehors de ces investissements de caractére aléatoire, il en
existe d’autres, qui revétent la forme soit de capital de roulement,
soit de capital fixe, et qui suivent de plus ou moins prés les varia-
tions de la demande des consommateurs; on poutrait les appeler
les investissements courants. C’est 4 ces derniers que s’applique
le principe de I’accélération sous sa forme rigoureuse.

§ 24. UTILISATION DU PRINCIPE DE L’ACCELERATION DE LA DEMANDE
DE MOYENS DE PRODUCTION POUR L’EXPLICATION
DES CYCLES ECONOMIQUES

On a cru quelquefois que pour se servir du prin-
Action réci- cipe d’accélération dans Pexplication des cycles
progue de la économiques, il fallait partir de I’hypothése de
demande des périodes alternées d’expansion et de contraction de la
consommateurs demande des consommateurs?, Le principe de I’accé-
et de la création Jération servirait alors 3 expliquer les fluctuations
de moyens de de plus grande amplitude qui se manifestent dans
production. les industries fabriquant des moyens de production.
En réalité, la situation est beaucoup plus complexe
parce que la demande des consommateurs et la création de moyens
de production (investissements) réagissent ’une sur l’autre.
Pour faire ressortir cette interdépendance, il faut examiner
maintenant les deux questions que nous avons soulevées précédem-
ment et réservées pour un examen ultérieur.

1 Ce point a également été souligné par le professeur D. H. Robertson.
« ... Dans le monde moderne, certaines formes essentielles de l'investisse-
ment — telles que l'outillage des usines de production d’énergie et des
moyens de transport et I'installation des services administratifs — ne sont,
somme toute, liées que d'une fagon trés incertaine A la demande visible de
catégories particuliéres de biens de consommation ; ces investissements
seraient plutét déterminés par des prévisions assez vagues quant au
développement futur de I’ensemble d’une région ou d'une population
(The Canadian Journal of Economics and Political Science, vol. 111, 1937,
page 126, compte rendu consacré au livre de Harrod The Trade Cycle).

s Critique présentée par M. O. Hardy 4 1’American Statistical Associa-
tion, en décembre 1931 et citée par le professeur J. M. Clark dans le
Journal of Political Economy, octobre 1932, page 693.
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D’otr provient I'accroissement de la demande du

La nature de produit fini ? Il faut distinguer deux cas, 4 savoir :

Pimpulsion a) le cas d’une augmentation nette de la demande

initiale.  globale provenant d’un changement d’ordre moné-

taire, tel qu’une augmentation du montant des

moyens de paiement, la remise en circulation d’argent thésaurisé

ou I'accélération de la vitesse de circulation; 4) le cas d’un simple

déplacement de la demande d’une marchandise a une autre ou d’un
genre de marchandise 2 un autre.

En ce qui concerne le cas 4), s’il survient une augmentation
(d’origine inflationniste) de la demande nominale globale de pro-
duits finis, le principe de ’accélération explique d’une fagon abso-
lument satisfaisante I'impulsion marquée qui est ressentie dans les
stades antérieurs de la production. La demande de moyens de pro-
duction augmente, ce qui entraine un accroissement de la demande
de crédit bancaire. Le taux de profit s’éleve et le principe de ’accélé-
ration révele un facteur important qui renforce I’élan du mouve-
ment ascendant. '

Dans le cas b), lorsqu’il n’y a pas eu d’augmentation du revenu
global, mais qu’il est seulement survenu un déplacement de la
demande du produit A4 au produit B, la situation est sensiblement
différente. La demande de moyens de production qui dérive de
la demande du produit A diminue, tandis que la demande de moyens
de production qui dérive de la demande du produit Baugmente. Ces
deux changements en sens inverse s’annulent-ils de sorte qu’en défi-
nitive ’activité des industries fabriquant des moyens de production
ne sera pas stimulée ? Ils peuvent s’annuler, mais ne s’annulent pas
nécessairement, et il est méme probable que la compensation ne se
produira pas. Dans beaucoup de cas, il se produira vraisemblable-
ment une augmentation nette de la demande de moyens de pro-
duction.

Le résultat dépendra principalement des trois

Facteurs  circonstances suivantes : 1° 'importance et la durée
influengant  relatives des capitaux fixes employés dans la fabrica-

le résultat. tion du produit A et du produit B respectivement;
20 existence ou l’absence d’un reliquat oisif de

capacité de production et 'importance relative de ce reliquat dans
les deux industries; 3° la mesure dans laquelle il serait possible
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d’utiliser pour la fabrication du produit B les machines employées
pour celle du produit 4.

Si, dans la fabrication du produit B (représentant, par exemple,
les automobiles), dont la demande a augmenté, le capital fixe joue
un réle plus important et §’il faut un outillage d’une durée plus
longue que pour la fabrication du produit 4 (représentant, par
exemple, des textiles), dont la demande a diminué, le déplacement
de la demande de produits finis aménera une augmentation trés
appréciable de la demande de moyens de production.

Cependant, méme dans ’hypothese ou le rapport entre le capital
fixe et le capital d’exploitation et la durée du capital fixe sont les
mémes pour la fabrication du produit 4 et pour celle du produit B,
il est tout a fait possible que le déplacement de la demande du pro-
duit .4 au produit B crée une augmentation nette de la demande
de capital fixe (étant entendu que les machines employées pour la
fabrication du produit A4 ne peuvent pas étre utilisées pour celle
du produit B). Nous avons vu que le principe de I’accélération de
la demande de moyens de production joue dans les deux sens. Mais,
dans le sens de la contraction, son action est limitée par le fait que
la production ne peut pas tomber au-dessous de zéro. Par consé-
quent, si, lors d’un déplacement de la demande du produit A au
produit B, la demande de machines servant 4 fabriquer le produit 4
tombe 2 zéro, il est fort possible que cette perte soit plus que com-
pensée par 'augmentation de la demande d’un nouvel outillage
servant 4 fabriquer le produit B2,

L’effet d’un déplacement de la demande de produits finis
sur la demande de moyens de production sera atténué si les
machines fabriquant le produit 4 peuvent étre employées sans
transformation, ou avec des transformations légeres, pour la fabri-
cation du produit B. Il est trés probable qu’a un stade antérieur de
transformation, les deux processus de fabrication des produits
A et B se rejoindront. Ainsi, la sidérurgie travaille pour beaucoup

1 ]I s’ensuit qu’'un déplacement de la demande aura plus de chances
d’avoir un effet favorable si elle se produit pendant une période ou la
demande d’outillage dans les deux industries est relativement faible. Si,
au contraire, elle a lieu au cours d'une période d’expansion générale, le
principe de ’accélération aura libre jeu et les effets sur les deux industries
A et B auront plus de chances de se neutraliser.
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d’autres industries que les industries A4 et B, par exemple pour la
construction des chemins de fer et pour I'industrie du bitiment.
Evidemment, la différence sera trés grande suivant que les opéra-
tions de transformation des produits A4 et B se rejoignent au
second ou au cinqui¢me stade de transformation. Si les deux
produits A4 et B sont éloignés 'un de I'autre au point de vue de la
fabrication, il n’y a qu’une faible partie du capital fixe employé
pour la fabrication du produit .4 qui peut étre utilisée pour celle
du produit B; par conséquent, si la demande se déplace du produit .4
au produit B, P'augmentation de la demande d’outillage et de
matiéres premiéres nécessaires pour fabriquer le produit B sera
relativement forte.
Deux possibilités sont 2 examiner. Les nouvelles
Mode de  immobilisations peuvent étre financées soit @) par
financement 1’épargne courante, soit b) par de Pinflation, c’est-3-
des nosvelles dire par la création de nouveaux crédits bancaires
immo-  ou par une utilisation plus intensive des instruments
bilisations. monétaires déja en circulation. En d’autres termes,
suivant le caractére des nouveaux investissements,
le mouvement de I’argent, MV, restera stable ou augmentera.
Prenons le premier cas. Supposons qu’en vertu du principe de
Paccélération, un déplacement de la demande de produits finis, ou
une augmentation de la demande globale, offre de nouvelles
possibilités d’investissement, mais que les disponibilités en capi-
taux ne soient pas accrues par un procédé d’inflation. L’offre
de crédit n’a pas d’élasticité et il n’y a aucune thésaurisation qui
puisse étre mise 4 profit par les producteurs. La conséquence sera
une élévation du taux de lintérét. Celle-ci provoquera une raré-
faction des immobilisations — soit du remploi des provisions
d’amortissement (C’est-d-dire du remplacement), soit des nou-
velles immobilisations, selon le cas -— dans différentes branches
d’industrie; cette réduction compensera le développement des
immobilisations dans I'industrie ou la demande de produits finis
a augmenté. La demande totale de moyens de production ne pourra
pas augmenter.
Passons au second mode de financement. Le professeur
J. M. CLARK, qui est le principal tenant du principe de I'accélération,
reconnait naturellement que ce principe ne peut servir 3 expliquer
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le cycle économique, méme d’une fagon incompléte et fragmentaire,
que si 'on admet concurremment Iélasticité de I'offre de crédit.
A moins d’entrainer une expansion de crédit, 'augmentation des
immobilisations dans certaines branches d’industrie ne peut pas
amorcer une reprise générale de Pactivité économique. S’il y a
une augmentation des instruments monétaires en circulation, les
revenus et la demande de produits finis progresseront ; cet essor
incitera 2 faire de nouvelles immobilisations et une expansion 2
effets cumulatifs sera mise en mouvement.

Le principe de I’accélération se trouve ainsi assimilé par la théorie
de la surcapitalisation et compléte, sur un point important, la
description du cycle économique qu’on a donnée dans les pages
qui précédent. '

Un examen plus approfondi révele de nouveaux

Autres  points de contact entre le principe de I'accélération
considérations. et la théorie de la surcapitalisation.

Le fait qu’un outillage durable est nécessaire pour
faire face 4 la demande courante de produits finis ou de services
peut étre considéré, diraient les partisans de la théorie monétaire
de la surcapitalisation, comme de nature 4 provoquer l'introduc-
tion d’un procédé médiat de production. Plus le moyen de produc-
tion est durable, plus le processus de production est long.

Nous avons dit déja que la vie utile des moyens de production
et le montant du capital qui y est investi 4 la suite d’un accroisse-
ment de la demande d’un produit fini, ne peuvent pas étre considérés
comme des constantes économiques, déterminées uniquement et
rigoureusement par I’état des connaissances techniques. D’ordinaire,
on a le choix entre divers procédés de fabrication et I'on peut
installer un outillage servant pendant plus ou moins longtemps,
le plus durable étant le plus cher. (Des instruments moins durables
coltant autant que d’autres remplissant le méme objet et plus
durables, sont naturellement exclus dés I’abord.) Le choix est
déterminé principalement par le taux de lintérét. Plus ce taux est
modique, plus ’on sera conduit 4 choisir des moyens de production
durables et plus le processus de production sera long. En outre, il
faut tenir compte des risques. Dans une atmosphére d’optimisme
et de confiance, on sera plus porté 4 entreprendre de gros investis-
sements de capitaux que dans un état d’incertitude et de crainte.
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Le rythme du remplacement de Poutillage existant, et partant
la durée d'utilisation de Poutillage, dépendront des mémes
facteurs.

La production de biens de consommation durables peut donnet
naissance 4 une expansion de crédit tout autant que celle de
moyens de production durables. Si la demande d’appartements
augmente, la construction de ‘maisons peut étre entreprise 2 I'aide
d’avances bancaires 4 caractere inflationniste. Dans le cas de biens
semi-durables, tels que les automobiles, ol c’est ordinairement le
bien (et non le service seulement) que le consommateur final achéte
sur son revenu, un systéme de vente 4 tempérament peut permettre
aux consommateurs de faire des achats qui excedent leur revenu
courant. Ainsi, une légére augmentation de revenu permettant
au bénéficiaire d’accroitre sa consommation courante peut donner
naissance 2 une augmentation beaucoup plus importante de la
demande totale.

Naturellement, non seulement une augmentation effective, mais
également une augmentation escomptée, de la demande d’un produit
fini peuvent provoquer un accroissement des immobilisations
multiple de I'augmentation annuelle prévue pour la demande du
produit fini.

Toutes ces considérations font ressortir I'importance du role
joué par le principe de P'accélération dans le développement de
Pexpansion tel qu’il est décrit par les tenants de la théorie de la
surcapitalisation.

Lotsque I'impulsion a été donnée au mouvement ascendant, le
principe de I’accélération explique la résorption rapide du reliquat
oisif de facteurs de la production dans les stades antérieurs de trans-
formation. Naturellement, ce principe ne peut pas jouer librement
lotsque tous les facteurs de la production, ou certaines catégories
d’entre eux, sont intégralement utilisés. Toutefois, ces questions
ont été examinées dans les pages qui précédent au sujet de I’école
monétaire de la surcapitalisation.

La nature du phénoméne d’expansion A progres-

Causes de  sion continue ayant été ainsi expliquée, il reste
Peffondrement. diverses explications possibles de I'effondrement

du « boom » L’une est que, tot ou tard, il survient
une pénurie de capitaux dans le sens défini précédemment.
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Nous avons fait observer dans les pages qui précédent qu’un
ralentissement de la progression de la demande d’un produit fini,
par exemple de lignes de chemins de fer, n’entraine pas forcément
un fléchissement de la demande et de la fabrication de moyens de
production, par exemple d’acier. Il se peut que le ralentissement
de la demande d’outillage nouveau soit compensé par une progres-
sion de la demande d’outillage de remplacement. Sila construction
de nouvelles lignes de chemins de fer ne diminue qu’aprés une
longue période, il n’est nullement inévitable que la sidérurgie subisse
un déclin d’activité. Une telle éventualité dépend surtout (mais
non exclusivement) de la présence de capitaux disponibles. Si
une pénurie de capitaux se produit, il faut réduire la construction
de chemins de fer, et Pindustrie de Iacier subit les conséquences
d’un fléchissement de la demande. On constate également ici une
interdépendance étroite entre la théorie de la surcapitalisation et
le principe de ’accélération.

Toutefois, la pénurie de capitaux n’est pas la seule exphcatlon
possible de I’effondrement. Le professeur AFTALION, qui est un des
adeptes du principe de I’accélération, a émis la théorie que le
renversement du mouvement ascendant survient, non parce que les
nouveaux investissements ne peuvent pas étre achevés faute de
capitaux, mais au contraire lorsque les nouveaux procédés médiats
de production (moyens de production durables) sont installés et
commencent 4 produire en quantité des biens de consommation. A
ce moment, les prix baissent, I’activité des industries productrices
de biens de consommation se. ralentit et le marasme se propage
en s’intensifiant dans les stades antérieurs de la production.

Cette conception sera reprise au sujet des théories de la sous-
consommation.

1l existe encore un autre point de vue, C’est celui du professeur
RorkE, qui a souligné récemment et avec force Pimportance du
principe de ’accélération et qui s’en est surtout servi pour expliquer
qu’une catastrophe est inévitable aprés une phase d’expansion
rapide!. Son étude du réle du principe de ’accélération dans le
"1 Krise und Konjunktur, 1932, traduction anglaise, Crises and Cycles,
1936, pages 102 et suivantes. Voir également I'article du méme auteur :
« Socialism, Planning and the Business Cycle », dansle Journal of Political

Economy, vol. 44, juin 1936. On trouve une analyse analogue dans lelivre
de R. G. Harrod : The Trade Cycle, Oxford, 1936, pages 165 et passim.
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développement de I’expansion est analogue a celle qu’on a pu lire
dans les pages qui précedent. Mais il n’explique pas I'effondrement
qui suit par une pénurie de capitaux ou une insuffisance de la
demande des consommateurs. En outre, il ne croit pas que la
débicle puisse étre évitée par l'intensification de 'épargne (comme
le pensent ceux qui expliquent la crise par la pénurie des capitaux),
ni par P'accroissement des dépenses (qui serait le remede préconisé
par les partisans de la théorie de la sous-consommation). Il croit
qu’en vertu du principe de ’accélération, il doit forcément se créer,
dans I’appareil de production, une situation qui ne peut durer en
aucun cas — que le public épargne moins ou plus — et qui rend
une catastrophe inévitable. D’apres lui, aprés une période d’accu-
mulation rapide de capitaux, ce genre de déséquilibre serait inévi-
table méme dans une économie socialiste dirigée comme celle de
PUnion des Républiques soviétiques socialistes.

Mais comment le professeur ROPKE décrit-il ce déséquilibre
dont I’économie ne peut se libérer que par une crise plus ou moins
grave ? « Clest Paugmentation rapide du montant absolu des
immobilisations qui compte, non pas le fait que notre systéme
économique doit faire appel 2 ’expansion du crédit pour que cette
augmentation puisse étre effectuée?. » Et plus loin : « Les immo-
bilisations grandissent, et tant que le rythme auquel elles se déve-
loppent demeure constant ou méme s’accélére, le « boom » peut
durer. Cependant, il doit venir un moment ot les immobilisations,
sans s’interrompre brusquement, il est vrai, cessent néanmoins
de progresser i la cadence antérieure. On ne peut pas toujours
édifier de nouvelles constructions, ni « rationaliser » indéfiniment,
ni construire constamment de nouvelles centrales électriques, etc.,
d’autant plus que le syst¢tme de crédit finit par ne plus pouvoir
financer cette débauche d’investissement. A ce moment, le « boom »
doit nécessairement prendre fin, puisque le ralentissement de
Pactivité des industries fabriquant des moyens de production est
inévitable?2. »

v Crises and Cycles, page 110,
: Ibid., page 102,
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Ces citations n’élucident pas enti¢rement le cas envisagé par le
professeur ROPKE!, mais nous ne pouvons pas mieux préciser sa
pensée. Dans la deuxiéme partie de notre étude (chapitre 11,
§ 5) nous exposerons une situation qui répond peut-étre 4 celle
que le professeur ROPKE a réellement en vue.

' Il n’est pas certain que cet auteur ait envisagé le cas — théoriquement
possible — ol les demandes de remplacement se substitueraient aux
investissements nouveaux de telle manitre qu'on s’acheminerait sans
heurt vers un équilibre durable,
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CHAPITRE 4

LES VARIATIONS DU COUT DE LA PRODUCTION,
LES DESEQUILIBRES DANS LE SENS HORIZONTAL
ET LE SURENDETTEMENT CONSIDERES
COMME CAUSES DES CRISES ET DES PHASES
DE DEPRESSION

§ 1. INTRODUCTION

Dans ce chapitre, nous examinerons certains facteurs dans les-
quels on a voulu voir quelquefois les causes du retour périodique
des crises et des phases de dépression. Toutefois, cette prétention
est exagérée. Il ne s’agit pas de théories détaillées, fournissant une
explication compléte des cycles économiques, comme la doctrine
monétaire ou la théorie de la surcapitalisation, mais de certains
éléments qui éclairent tel ou tel de leurs aspects. Reconnaitre que
ces éléments peuvent quelquefois, voire fréquemment, influencer
la marche des cycles, n’est nullement incompatible avec Iaccep-
tation de la théorie monétaire ou de celle de la surcapitali-
sation; ce qui ne veut pas dire, évidemment, que tous les
adeptes de ces deux écoles attribueront une grande importance 2
ces éléments.

§ 2. VARIATIONS DU COUT DE LA PRODUCTION ET DU RENDEMENT
DE LA MAIN-D’(EUVRE ET DE L’OUTILLAGE

Dans une économie fondée sur un régime de concurrence, dire
que le ralentissement de Pactivité industrielle provient du fait
que le prix de revient dépasse le prix de vente n’ajoute pas grand’-
chose 2 la simple affirmation que Pactivité industrielle a été réduite,
du moins si, par « prix de vente », on entend, comme on doit évi-
demment le faire, le prix de vente escompté a I’avenir et, par « prix
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de revient », le colit marginal, calculé d’aprés le niveau antérieur
d’activité. Cette affirmation peut se concilier avec n’importe quelle
explication de la crise et de la dépression. Qu’une succession de
mauvaises récoltes, la surcapitalisation, la déflation monétaire, la
sous-consommation ou tout autre phénomeéne soit, en derniére
analyse, la cause de I'effondrement du « boom » et de la dépression,
la cause immédiate du ralentissement de la production industrielle
est le fait que les prix de vente escomptés ne couvrent pas les frais
de la production. L’action des divers facteurs doit finalement se
traduire par la disparition de la marge de profit. On a également
proposé d’autres formules, d’ailleurs aussi vagues et aussi peu utiles
que celle qui se fonde sur le cofit de production. C’est ainsi que ’on
affirme que la crise provient du fait que la demande est devenue
inférieure 4 Poffre, qu’il y a un déséquilibre entre la production
et la consommation ou qu’il existe une surproduction dans certaines
branches d’industrie, etc..
La hausse du coft de la production durant la
Mizchell et phase de prospérité et sa baisse pendant la dépres-
Jes mosnvements sion jouent un rdle de premier plan dans I’explica-
cycligues  tion du cycle économique proposée par le professeur
du cosit de la W. C. MrrcHELL. Cet économiste décrit le phéno-
production, méne de la fagon suivante : « La baisse des frais
généraux par unité de production (qui résulte du
premier relévement de la production lors de la reprise), prend fin
dés que les entreprises ont obtenu toutes les commandes qu’elles
peuvent exécuter avec leur outillage normal; elle fait place 2 une
lente augmentation quand I'expiration des anciens contrats oblige
a des renouvellements tenant compte des hausses subies par les
taux d’intérét, les loyers et les salaires en période de prospérité.
Dans le méme temps, les frais d’exploitation augmentent 4 un
rythme relativement rapide. L’outillage désuet et les usines mal
situées ou handicapées pour d’autres raisons, sont remis en service.
Le prix de la main-d’ceuvre augmente, non seulement parce que
le taux des salaires s’éléve, mais également parce que les heures
supplémentaires bénéficient généralement d’un tarif plus élevé.
Chose plus grave, le rendement de la main-d’ceuvre diminue

1 Cf. L. Robbins, The Great Depression (1934), chapitre 1I,
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parce que les heures supplémentaires fatiguent, parce que I'on
embauche tout ce que 'on trouve et parce que Pon ne peut
pas faire travailler les équipes a4 la vitesse maximum lorsqu’il
y a plus d’emplois que d’ouvriers. Le prix des matiéres premicres
continue de monter plus vite, en moyenne, que le prix des pro-
duits finis. Enfin, le menu gaspillage, qui est inévitable et mul-
tiple dans une exploitation industrielle ou commerciale, augmente
lorsque la direction est bousculée par 'afflux de commandes dont
on demande la livraison rapide »!.

Inversement, le cott de la production diminue pendant la dépres-
sion, ce qui prépare le terrain pour la reprise économique.

Dans le passage cité, I'intervention de plusieurs

Eléments  facteurs est trés habilement exposée. Toutefois,

contenus  lorsqu’on analyse les différentes influences qui

dans d’autres tendent 4 accroitre.le colt unitaire de la production,

théories.  soit le colit réel, soit seulement le coiit nominal,
leur nature apparait trés diverse.

11 est naturel que le colt de production exprimé en « travail »
augmente parce qu’il faut employer des ouvriers sans valeur profes-
sionnelle ou peu recommandables et parce qu’il faut remettre en ser-
vice un outillage désuet au fur et 2 mesure que la production se
développe. Ce n’est qu’une maniére particuli¢re de formuler la loi du
rendement décroissant. Le prix auquel les produits peuvent étre
liveés augmente, ce qui « limite évidemment le développement de
la production en face d’un accroissement donné de la demande;
comme tout ce processus demande du temps, il est naturel que
Pexpansion de la production se propage régulierement jusqu’a
un certain point pour-s’arréter ensuite®». Toutefois, cela n’explique
pas pourquoi la phase d’expansion est suivie d’un effondrement
et d’'une dépression.

On a montré que les salaires nominaux augmentaient pendant
la phase ascendante et diminuaient durant la phase descendante,
lors de I’analyse des théories précédemment examinées. Cette hausse

1 Voir « Business Cycles » dans 1'ouvrage Business Cycles and Unem-
ployment, New-York, 1923, pages 10 et 11, Une description analogue de
ce phénoméne se rencontre dans les autres écrits de Mitchell sur la ques-
tion.

3 Pigou, Industrial Fluctuations, 2¢ édition, Londres, 1929, page 228.
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et cette baisse des salaires sont la conséquence de I'expansion et
de la contraction du crédit. Elles n’expliquent rien, 4 moins que
I'on puisse montrer que I'augmentation ou la diminution des
salaires 4 égalité de rendement doit forcément, ou vraisembla-
blement, étre plus rapide, ou au contraire moins rapide, que
le mouvement des prix; en d’autres termes, il faudrait établir
qu’il y a un décalage entre le mouvement des salaires et celui des
prix.

L’élévation des taux d’intérét, comme la théorie monétaire de la
surcapitalisation I’a démontré, est le symptome d’un déséquilibre
« vertical » de Iappareil de production. Elle produit une augmen-
tation des prix de revient nominaux, mais frappe plus durement
les stades antérieurs de transformation. Dans la théorie de la sut-
capitalisation ou dans une théorie purement monétaire comme
celle de HAwTREY, qui explique I'effondrement du « boom » par
la thésaurisation ou le resserrement des crédits, I’élévation des taux
d’intérét représente une proposition qui s’intercale dans les rai-
sonnements et qui compléte ’explication des cycles; mais elle
n’est pas d’une utilité trés grande si on ne I’envisage que comme
un facteur contribuant i I'augmentation du colt nominal de la
production.

Le dernier argument n’a pas encore été men-

Fluctuations tionné dans cette étude : c’est celui d’aprés lequel

du rendement. le rendement aurait tendance i fléchir pendant
la phase ascendante a cause du gaspillage qui

sévit partout, tandis qu’il tendrait 4 se relever durant la phase des-
cendante en raison de la suppression du gaspillage. Etant donné
que les salaires nominaux augmentent généralement pendant la
phase ascendante et diminuent durant la phase descendante, cela
revient 2 dire que les salaires par unité de production montent plus
vite que les salaires nominaux pendant la phase ascendante et
baissent plus vite que ces derniers durant la phase descendante.
Ce facteur influe probablement de la méme maniére sur toutes les
branches de la production et tous les stades de transformation ou,
si son action n’est pas uniforme, les différences résultent de
circonstances fortuites. L’influence n’est pas en soi différente
suivant qu’il s’agit des premiers stades de transformation, qui
assurent la fabrication des moyens de production durables,



Chap. 4 Le codit de production et la crise 123

ou des stades postérieurs, qui fabriquent des biens de consomma-
tion périssables.

Cette hausse des salaires par unité de production durant la
phase ascendante — le lecteur pourra facilement appliquer le rai-
sonnement inverse 4 la phase descendante — est certainement un
facteur qui doit exercer une influence déprimante sur ’ensemble
de la situation. Toutes choses égales d’ailleurs, la catastrophe
serait au moins reculée si ce fléchissement du rendement pouvait
étre évité, Toutefois, si ’on réussit 4 éliminer le gaspillage et 2
maintenir le rendement au niveau atteint pendant la dépression,
on n’aura pas empéché pour autant le déséquilibre de s’installer
dans P’appareil de production, dans le sens vertical et dans le sens
horizontal. D’autre part, si les investissements de capitaux ne
causent aucun déséquilibre vertical ou horizontal de I'appareil
de production, linfluence d’une baisse générale du rendement
peut étre compensée par une augmentation des prix ou une réduc-
tion des salaires nominaux.

Cependant, il est indéniable que, théoriquement, une baisse
prononcée du rendement qui n’est ni accompagnée d’une baisse
correspondante des salaires nominaux ni contre-balancée par une
hausse des prix de vente, peut provoquer une dépression générale.

Le méme effet se produit peut-étre lorsque la diminution de I'offre
de main-d’ceuvre entraine un relévement des salaires nominaux sans
que le rendement augmente ou que le niveau général des prix subisse
une hausse. Il y a lieu de croire qu’un phénomeéne de ce genre
survient vers la fin de la phase ascendante d’un cycle économique
ordinaire. D’autre part, la diminution du rendement n’est probable-
ment pas 2 elle seule du méme ordre de grandeur que la hausse géné-
rale des prix. Cette hypothése devrait, il est vrai, s’appuyer sur des
calculs et des données statistiques et il n’est pas facile, au point de
vue statistique, de mesurer les variations du rendement de la
main-d’ceuvre. Le fait bien établi que dans beaucoup d’industries
le rendement individuel de la main-d’ceuvre augmente trés
nettement pendant la dépression et diminue pendant la phase
de prospérité n’est pas une preuve suffisante, car il peut provenir
enti¢rement de ce que des usines surannées et d’autres installations
peu économiques sont remises en marche pendant la phase ascen-
dante et sont fermées durant la phase descendante, et que des ouvriers
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médiocres sont embauchés pendant le « boom » et licenciés au cours
de la dépression. En langage technique, la variation du rendement
que nous avons en vue devrait se traduire par une translation de
la courbe de productivité, tandis que les variations du rendement
individuel reflétées par les statistiques peuvent provenir — et pro-
viennent certainement dans une mesure indéterminée — d’un dépla-
cement le long de cette courbe.

§ 3. DESEQUILIBRES DANS LE SENS HORIZONTAL

La distinction entre un déséquilibre « horizontal »
lis et un déséquilibre « vertical » de Pappareil de pro-
pewvent  duction a été expliquée antérieurement. Nous avons
expliquer une vu que, d’aprés la théorie de la surcapitalisation,
dépression  c’est un déséquilibre vertical de I'appareil de pro-
générale.  duction qui est normalement la cause de I'effondre-
ment du « boom ». Les adeptes de la variante moné-
taire de la théorie de la surcapitalisation s’attachent particuliére-
ment 2 montrer que ce déséquilibre vertical (dont le principal
symptéme est la pénurie de capitaux suivie d’un relévement pro-
noncé du taux d’intérét) n’est pas 'effet d’un pur hasard, et qu’il
est, au contraire, la conséquence naturelle et inévitable des ten-
dances inflationnistes qui se manifestent durant la phase ascen-
dante et faussent certains rapports essentiels entre les prix, en intro-
duisant des taux d’intérét artificiels.

Méme si Pon admet le bien-fondé de cette explication, elle
n’exclut pas la possibilité d’un déséquilibre s’établissant également
dans le sens horizontal et pouvant méme, dans certains cas, pro-
voquer 'effondrement du « boom ».

Il est vrai qu’un déséquilibre horizontal (c’est-a-dire le dévelop-
pement exagéré d’une branche d’industrie particuliére) ne peut, a lui
seul, expliquer qu’une dépression localisée — par opposition 4 une
dépression générale. En effet, si 'industrie .4 a un développement
excessif, il doit y avoir une industrie B qui est insuffisamment déve-
loppée, et si A4 est dans le marasme, B doit étre prospére. Toutefois,
il en est de méme, comme on I’a vu, pour la mauvaise répartition
verticale des facteurs de la production.
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Pour expliquer le phénomeéne de la dépression générale, il faut
reconnaitre qu’un processus de déflation a4 progression continue
peut étre mis en mouvement par une désorganisation partielle
de ’appareil de production. Si cette idée est admise, il n’y a aucune
difficulté 4 supposer qu’un tel mouvement de contraction puisse
étre provoqué aussi bien par un déséquilibre horizontal que par un
déséquilibre vertical de I'appareil de production.

Un déséquilibre horizontal peut étre dit 4 un

Theories  grand nombre de circonstances, que lon peut
des errewrs. diviser en deux catégories, 4 savoir : 1° les déplace-
ments de la demande, et 2° les déplacements de I'offre.

Clest ici qu’il convient d’examiner les théories dites « des erreurs »,
qui expliquent le cycle économique, ou plutét la crise, par les erreurs
commises. Ces théories attachent une grande importance 3 extréme
complexité de notre systéme économique, 2 Pimperfection des
connaissances et a la difficulté de prévoir exactement la demande
future de divers produits. Un producteur ne sait pas ce que fait
Pautre. Lorsqu’une demande ne peut pas étre satisfaite par le pro-
ducteur A, on fait appel aux producteurs B, C, D, etc., pour y
pourvoir, ce qui donne une impression exagérée de Pimportance
et de I'urgence de cette demande. Se méprenant sur 'importance
des besoins futurs du marché, les producteurs développent leurs
installations et leur outillage, qui feront souvent double emploi.
Clest dans les ouvrages de F. W. Taussic!, A. C. Prcou?,
Sir William BeveripGe?® et T. W. MrTcHELL' que 'on trouve
Pexposé le plus complet des circonstances qui donnent naissance
ces erreufs.

Sans doute, des fautes donnant naissance 4 une mauvaise utili-
sation des ressources productives peuvent étre commises 4 tout
moment. Néanmoins, il y a des raisons de penser qu’elles ont sur-
tout tendance 4 se produire durant la phase ascendante. En effet,
la phase de prospérité est caractérisée par des investissements

t Principles of Economics, 3@ édition, 1925. Vol. I, pages 388 et suivantes,

3 Industrial Fluctuations, chapitre VI : « The Structure of Modern
Industry and Opportunities for Errors of Forecast ».

3 Unemployment, nouvelle édition, Londres, 1930.

¢ « Competitive Illusion as a Cause of Business Cycles », Quarterly
Journal of Economics, vol. 38, aolit 1924, page 631 et suivantes,
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massifs parce que, dans beaucoup de branches d’industrie, on
s’outille en vue de répondre aux besoins futurs du dernier
consommateur ainsi qu’3 ceux des producteurs des stades de trans-
formation intermédiaires. Il est évident que, plus il faut anticiper
les besoins longtemps 4 ’avance, plus le risque d’erreurs est grand.
S’il faut prévoir ces besoins au cours d’une période ot ensemble
de P’économie subit des changements rapides et ou ’on envisage
Pintroduction de nouveaux procédés de fabrication et de nouveaux
types de marchandises, le risque se trouve encore accru. Le carac-
tére indivisible des moyens de production et leur durée d’utilisation
ainsi que le rapport complexe qui existe entre les variations de la
demande de produits finis et la demande de moyens de production
durables (que suppose le principe de I’accélération) font qu’il est
extrémement difficile d’opérer sans a-coups le rajustement des cofits

et de la production aux variations survenant dans la demande.
La ligne de démarcation entre un déséquilibre
Le dans le sens horizontal et un déséquilibre dans le
déséquilibre  sens vertical est quelquefois trés difficile 4 tracer.
horizontal Néanmoins, comme ces deux genres de déséqui-
et le libre ne s’excluent pas mutuellement et qu’ils
déséquilibre peuvent coexister et se renforcer 'un Pautre — ce
vertical.  qui, probablement, arrive souvent — les difficultés
que l'on a parfois 4 distinguer entre eux dans les

cas d’espéce n’ont pas une importance capitale.

Pour montrer le lien étroit qui existe entre un déséquilibre hori-
zontal et un déséquilibre vertical, reprenons le cas out la demande
d’un moyen de production (par exemple, les profilés d’acier) fléchit
brusquement 2 la suite d’un ralentissement ou d’un arrét du déve-
loppement de la demande d’un produit fini (par exemple, les mai-
sons d’habitation ou les automobiles). On a prétendu, comme
nous P'avons déji exposél, que ce fléchissement serait en réalité la
conséquence d’une pénurie de capitaux — autrement dit, d’un
déséquilibre vertical de I’appareil de production — et que, si le
marché fournissait les capitaux nécessaires, ’activité des industries
du batiment et de I'automobile pourrait continuer jusqu’a ce que
la demande de maisons d’habitation et d’automobiles au titre du

1 C’est le cas du professeur Hayek,
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remplacement efit atteint un niveau tel que les aciéries pussent
utiliser 4 plein leur capacité de production pour la satisfaire.

Il peut en étre ainsi, mais il est tout aussi possible, et méme
beaucoup plus probable, que le fléchissement de la demande de
maisons neuves et de nouvelles automobiles soit vraiment dd 3
la demande, c’est-d-dire que les besoins de maisons et d’automo-
biles soient momentanément satisfaits, par rapport aux autres
besoins, et que I’épargne soit employée 4 I'acquisition de biens
dont la production ne nécessite que peu ou pas d’acier. Dans ce
~ cas, nous sommes en présence d’un déséquilibre horizontal de
Pappareil de production. Les conséquences d’un tel déséquilibre,
en ce qui concerne le marasme qui pésera sur la sidérurgie et ses
répercussions sur les industries qui dépendent des aciéries ainsi
que sur le volume de la circulation monétaire, sont exactement les
mémes que celles d’un déséquilibre vertical.

§ 4. LE SURENDETTEMENT

Le professeur Irving FrsHER? estime qué la pério-

Introduction. dicité des crises économiques est due 4 deux causes

principales, 4 savoir « le surendettement » et « la

déflation ». Chacun de ces deux phénomeénes aurait tendance, selon

lui, 3 donner naissance 3 P’autre et tous deux tendraient A se renfor-

cer mutuellement. La déflation grossit le fardeau des dettes et

le surendettement conduit 4 la liquidation des engagements,

entrainant ainsi une réduction du mouvement de l'argent et la
baisse des prix.

La théorie de I’endettement et de la déflation proposée par le
professeur ‘FisHER se fonde sur une doctrine générale du cycle
économique qui parait assez étrange de prime abord. Il plait a cet
auteur de qualifier le cycle économique de mythe. Toutefois, un
examen plus approfondi révele qu’il réprouve seulement ’emploi
du terme « cycle » dans le sens d’un mouvement strictement pério-
dique et régulier. Il fait ressortir les différences d’aspect, d’ampli-
tude et de durée des divers « cycles », C’est-d-dire des périodes

1 Voir I'article intitulé « The Debt-deflation Theory of Great Depres-
sions » dans Econometrica, volume I, n° 4, octobre 1933, pages 337 et
suivantes et ’ouvrage Booms and Depressions, Londres, 1933.
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alternées de prospérité et de marasme que l'on constate dans
Phistoire économique des cent dernitres années. Il admet et sou-
ligne méme le fait que le systéme économique est soumis 2 des
déviations 4 progression continue, autrement dit 2 un mouve-
ment de contraction se développant en spirale, suivi d’un mou-
vement d’expansion de méme forme. Toutefois, 'amplitude de
ce mouvement d’expansion ou de contraction dépend, affirme-
t-il, de circonstances innombrables qui varient suivant le cas.
Cette difficulté écartée, il est relativement facile de déter-
miner la place que la théorie de endettement et de la déflation
occupe dans le plan général de notre exposé et de faire le départ
entre les éléments qui apportent de nouveaux éclaircissements et
ceux que nous avons déja étudiés lors de 'examen d’autres théories.
La description du mouvement descendant en spirale qui se met
en branle dés que la dépression a pris naissance, est 4 peu prés la
méme que celle de école monétaire et de ’école de la surcapitali-
sation. Un fléchissement de la demande améne une baisse des prix,
la disparition de la marge de profit, une réduction de la production,
un ralentissement de la vitesse de circulation de ’argent, qui 2
leur tour provoquent un resserrement du crédit, un nouveau
fléchissement de la demande, le pessimisme, la thésaurisation, etc.
Quel role jouent, dans ce-cas, les dettes et le surendettement ?
Ils influent sur la marche du cycle économique 4 deux égards. En
premier lieu, I'existence de dettes d’'un montant important tend 2
aggraver la déflation et, en second lieu, le surendettement peut étre
la cause qui précipite la crise. (FISHER n’établit pas la distinction
entre les deux cas en ces termes, mais il est clair qu’il le fait impli-
citement dans son étude.)
1. L’existence d’un montant considérable de
Llendettement dettes est certainement un facteur trés puissant (bien
aggrave Ja qu’il ne soit pas le seul) qui tende 2 aggraver la
déflation.  dépression. Le fardeau des dettes devient plus lourd
a mesure que les prix baissent; cette aggravation
de charges améne le producteur 4 vendre colite que coiite, ce qui
entraine un nouveau fléchissement des prix. On est ainsi entrainé,
directement ou indirectement, 2 liquider les crédits bancaires, d’otx
une diminution des instruments monétaires en circulation et de
la demande générale de marchandises.
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Il semble que I’accélération du mouvement de contraction sous
Pinfluence des dettes soit un corollaire important de la théorie
de la déflation élaborée par les auteurs précédemment envisagés.
La déflation causerait la dépression et le mouvement de contraction
progresserait de fagon continue, méme si, comme on peut’imaginer,
le mouvement ascendant avait été financé par I’émission d’actions
et non pas d’obligations et par les capitaux propres des producteurs
au lieu de I'avoir été 4 I'aide du produit d’emprunts; toutefois, la
dépression serait moins accentuée si ’endettement était plus faible.
(Nous reviendrons bient6t sur cette question.)

2. L’idée que Pexistence d’un endettement excessif

Le surendet- est normalement la cause de Ieffondrement du
tement pewt « boom » est beaucoup plus discutable. Qu’entend
provoguer le le professeur FISHER par surendettement ? « Suren-
renversement dettement », dit-il, « signifie simplement que les
de /a courbe dettes sont disproportionnées, qu’elles sont trop
ascendante. lourdes par rapport aux autres facteurs écono-
miques! » Comment le surendettement prend-il

naissance ? « Il peut naitre d’'une multitude de causes dont la plus
courante parait étre la présence de nouvelles occasions d’investir des
capitaux avec la perspective d’un fort rendement..., comme celles que
fournissent les nouvelles inventions, les nouvelles industries,
Pexploitation de nouvelles ressources, la mise en valeur de nou-
veaux territoires et I'ouverture de nouveaux marchés. L’aisance
du marché des capitaux est la cause principale du surendettement?».

Il semble manifeste que, dans ces cas, le surendettement a un
rapport étroit avec la surcapitalisation. Dire que la cause de la
débicle est la surcapitalisation revient 4 dire qu’il a été effectué
des investissements de capitaux qui ne se sont pas avérés rentables
par la suite. En d’autres termes, le produit des ventes ne couvre
pas le cotit de production; or, la rémunération du capital fixe et du
capital d’exploitation est un élément important du prix de revient.
La théorie de la surcapitalisation s’efforce de montrer pourquoi
cette situation est la conséquence inévitable de tout « boom » a
caractére inflationniste et d’expliquer comment les entrepreneurs

' Booms and Depressions, page II.
$ « The Debt-deflation Theory », page 348. Les mots en italique figurent
ainsi dans V'original.
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sont amenés 2 effectuer des investissements de capitaux trop impor-
tants. Le professeut Irving FisHER, d’autre part, attache une grande
importance au fait que ces investissements exagérés ont été financés
4 I'aide de capitaux d’emprunt. Toutefois, c’est incontestablement
la surcapitalisation plutot que le surendettement qui est la-cause
primaire de Peffondrement du « boom » Si les investissements
de capitaux sont excessifs (dans ce sens que I’appareil de production
n’est pas en équilibre), les entreprises surcapitalisées subiront
des pertes, qu’elles soient financées par des actions ou par des
obligations, par des capitaux d’emprunt ou par les ressources
propres des entrepreneurs. Les investissements cesseront et la
déflation se produira probablement 4 la suite de cet arrét. Si,
d’autre part, I’appareil de production est en équilibre, il n’y a pas
de raison pour que I’endettement des nouvelles entreprises soit
une cause de perturbation. On peut cependant admettre sans diffi-
culté que les répercussions de I'eflondrement du « boom » seront
vraisemblablement beaucoup plus graves lorsque les investisse-
ments auront été financés avecle produit d’emprunts.

Nous pouvons donc conclure que, si le « facteur de I’endette-
ment » intervient de fagon autonome pour accélérer le mouvement
de dépression, il ne peut guere étre considéré comme une cause
indépendante de P’effondrement du « boom »*.

§ 5. L’'ORGANISATION FINANCIERE ET L’INTENSITE
DE LA DEPRESSION

M. A. LovEDAY a attiré l’attention sur certains

La fixité des .. . .
% aspects de l'organisation financiére actuelle qui
contrats . , . g s

. tendent 2 aggraver les effets d’un fléchissement
monétaires . . . e s .

du niveau des prix. « Si, dit-il, nous ne connais-

acceniue sons pas les causes du retour des phases de dépres

la déflation. P 3 p

sion — et c’est un fait — nous connaissons par
contre beaucoup de facteurs qui contribuent a Pintensité de

1 11 y a d’autres facteurs auxquels le professeur Fisher semble penser
également lorsqu’il parle du surendettement, par exemple, les dettes de
guerre et les paiements de réparations. Naturellement, on peut admettre
facilement que si ces dettes politiques sont excessives et si les pays inté-
resssés ne poursuivent pas la politique qui convient, I’existence de ces
dettes peut amener un mouvement de contraction et de dépression.
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la dépression? ». « Lorsque les prix et le revenu national, exprimés
en monnaie, fléchissent, le montant des créances qui découlent de
contrats reste inchangé; les contractants qui possédent une créance
nominalement fixe absorbent une plus grande part du revenu natio-
nal, et les autres une part moindre. Quand les contrats sont de breve
durée, ... les déplacements de revenus peuvent étre négligeables ou
nuls. Les contrats peuvent étre revisés aussi rapidement, ou presque
aussi rapidement, que les prix des marchandises varient. Mais lors-
qu’ils s’étendent sur plusieurs années ou qu’une revision rapide est
difficile dans la pratique, ils influent forcément sur la répartition
du revenu national et, partant, sur le pouvoir d’achat...

«...Le point que je tiens 2 mettre en lumiére est que, dans une
organisation financi¢re ol les sommes revenant i chacun sur
le revenu national varient moins facilement que le prix des mar-
chandises, la fixité de ces sommes contribue en elle-méme 4 amener
de nouvelles baisses de prix. Plus la proportion des créances nomi-
nalement fixes est élevée dans I’ensemble d’une économie, plus le
danger est grand.

« Dans le domaine international, ces créances fixes ont des
conséquences encore plus graves parce que le transfert de richesses
du débiteur au créancier qu’elles nécessitent, n’est pas effectué a
Pintérieur du pays. Ces transferts agissent non pas sur la réparti-
tion du revenu national du pays débiteur — du moins pas directe-
ment —, mais sur le montant de ce revenu. Il faut prélever une
plus grande part du revenu national de I’Etat débiteur pour la
remettre aux créanciers étrangers? ».

M. Lovepay indique ensuite que, pour diverses

Valenrs @ raisons, les éléments de rigidité de Porganisation

revenu fixe financi¢re se sont accrus. « De nos jours », dit-il,

et valenrs @ « le systéme des sociétés anonymes, sous des appel-
revens  lations qui varient selon la législation des différents
variable.  pays, a remplacé de plus en plus P’exploitation plus
personnelle... Avec le développement des grosses

affaires industrielles et des grands magasins... une partie de plus en

1 ¢« Financial Organisation and the Price Level », Economic Essays in
Honour of Gustav Cassel, Londres, 1933, page 409.
3 Op. cit., pages 410 et 411.
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plus importante de la population a été chassée de situations indé-
pendantes ou elle exergait une influence directe et est allée grossir
la cohorte des salariés. Ces personnes ne peuvent plus investir de
capitaux dans une entreprise qui leur appartient. Lorsqu’elles
recherchent la sécurité, ou la sécurité apparente, et préferent les
valeurs 4 revenu fixe aux valeurs i revenu variable suivant les
bénéfices, elles accroissent forcément la rigidité du systéme financier.
Beaucoup de facteurs ont amené I’épargne 2 préférer la sécurité
au profit! », c’est-a-dire les valeurs 4 revenu fixe aux actions et
aux participations.

L’importance croissante du petit épargnant par rapport au grand
capitaliste a accentué la préférence du public pour les obligations,
car ’épargnant n’a pas le moyen de répartir son risque comme le
grand capitaliste et n’est pas 2 méme de se faire une opinion ration-
nelle sur les chances des placements en actions. Aussi, préfere-t-il
les dépots d’épargne et les obligations 3 revenu fixe. Au surplus,
les opérations internationales de placement de capitaux revétent
dans une mesure croissante la forme d’émissions d’obligations
plutot que celle d’actions.

Il n’est pas douteux que ces circonstances aient joué un role
important dans 1’aggravation de la dépression de 1929 4 1933. Il
faut, par conséquent, tenir compte de ces facteurs dans une expli-
cation compléte du cycle économique, mais ils peuvent s’insérer
dans toute théorie qui reconnait le caractére déflationniste de la
dépression.

t Op. cit., page 4iz2.
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CHAPITRE 5

LES THEORIES DE LA SOUS-CONSOMMATION

§ 1. INTRODUCTION

Les théories de la sous-consommation ont une

Historigue origine ancienne. De fait, elles remontent presque
dela A la création de la science économique. Lord
guestion. LAUDERDALE, MALTHUS et SISMONDI ont été les
principaux adeptes de cette doctrine 4 ses débuts.

Les auteurs qui ont le plus contribué de nos jours 4 reprendre
sous une forme scientifique la théorie de la sous-consommation et
i la faire connaitre, sont M. J. A. HossoN! en Angleterre,
MM. W. T. Foster et W. CarcHINGs? aux FEtats-Unis, et le
professeur Emil LEDERER® en Allemagne®. Les formes les plus
rudimentaires de cette théorie, dont il existe des variétés innombra-
bles dans tous les pays, ne seront pas examinées dans la présente
étude, leur peu de valeur ayant été démontré 3 diverses reprises®.

v The Industrial System, Londres, 1909, 1910. Economics of Unemploy-
ment, 1922 ; Rationalisation and Unemployment, Londres, 1930.

3 Money, Boston, 1923 ; Profits, Boston, 1925 ; The Road to Plenty,
Boston, 1928.

* « Konjunktur und Krisen », Grundriss dey Sozialokonomie, Tiibingen,
1925 ; Technischey Forischritt und Arbettslosigkeit, Tiibingen, 1931,

¢ M. Keynes, sans étre avant tout un adepte de la théorie de la sous-
consommation, a insisté sur le caractére déflationniste de I'épargne. Dans
sa General Theory of Employment, Intevest and Money, Londres, 1936,
il a créé, avec la notion de «l’inclination & consommer », un instrument
qui peut &tre utilisé par la théorie de la sous-consommation. Les appli-
cations de cette notion ont été développées par M. Harrod dans son
ouvrage The Trade Cycle, Oxford, 1936.
. ¢ Par exemple, par E. F. M. Durbin, dans Purchasing Power and Trade
Depression, Londres, 1931, et par H. Gaitskell, dans sa contribution a
l'ouvrage What Everybody wants to know about Money, publié sous la
direction de G. D. H. Cole, Londres, 1933, pages 348 et suivantes.



134 Examen des théories des cycles économiques Partie 1

11 est difficile de résumer les théories de la sous-consommation
parce que, 2 part quelques exceptions remarquables, leur tenue
scientifique est trés inférieure 4 celle des théories précédemment
passées en revue dans la présente étude. On ne peut pas les ana-
lyser d’une fagon aussi systématique que la théorie de la surcapita-
lisation ou lexplication dite « monétaire » du cycle économique,
car C’est seulement pour certaines phases du cycle que ces théories
apportent des idées originales. La théorie de la sous-consomma-
tion cherche plus 4 expliquer la crise et la dépression que le phéno-
meéne du cycle économique. Les auteurs de I’école de la sous-
consommation qui essaient d’expliquer le cycle économique dans
son ensemble et dans toutes ses phases (par exemple, le professeur
E. LEDERER) ont fait beaucoup d’emprunts 2 la théorie monétaire
et A la théorie de la surcapitalisation, ou se rencontrent avec les
adeptes de ces théories sur de nombreux points.

Par conséquent, dans les pages qui suivent, nous nous attache-
rons moins A exposer un systéme théorique absolument différent
des systémes analysés dans les pages qui précédent qu’a présenter
une série d’hypotheses qui peuvent étre rapprochées de certaines
parties des théories examinées antérieurement. Il est possible,
comme on le verra, de trouver une explication logiquement
plausible de la « crise » qui puisse se substituer 2 celle de la surca-
pitalisation; au surplus, la nouvelle explication de cette phase
particuli¢re du cycle semble pouvoir parfaitement se concilier
avec les enseignements de la théorie monétaire et de la théorie de la
surcapitalisation sur la nature du mouvement ascendant et du
mouvement descendant.

§ 2. DIFFERENTS TYPES DE THEORIES DE LA SOUS-CONSOMMATION

Une autre raison pour laquelle il est difficile de

Différentes  résumer la pensée des théoriciens de la sous-consom-
interpréfa- mation est que la sous-consommation n’est pas une
tions de la sous- notion bien définie et parfaitement établie, mais
consommation. couvre une grande variété de phénomenes. S’il est
vrai que toutes les théories de la sous-consommation

se préoccupent de linsuffisance que I'on croit découvrir dans le
montant des revenus ou dans les sommes que le public pré-
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Iéve sur ces revenus pour acheter des biens de consommation,
elles différent néanmoins entre elles sur beaucoup de points. Voyons
maintenant comment les divers auteurs ont essayé d’imputer le
retour périodique des crises économiques 2 la sous-consommation,
prise dans un sens ou dans un autre. Cette étude dégagera deux
variantes qui paraissent mériter un examen plus approfondi.

1. L’affirmation pure et simple qu’en raison des perfectionne-
ments de la technique et des inventions, ainsi que de ’accumula-
tion de capitaux, la production a tendance 4 dépasser la capacité
de consommation — en d’autres termes, la théorie de la sous-
consommation sous sa forme la plus grossi¢re — peut étre écartée
d’emblée comme absolument dénuée de fondement.

2. Tres fréquemment, on désigne sous le nom de « sous-consom-
‘mation » la stérilisation, sous une forme ou sous une autre, d’un
certain pouvoir d’achat qui ne profite pas 4 P’économie, ne se
transforme donc pas en revenu et ne crée pas une demande sur le
marché des biens de consommation. L’argent s’évanouit ou est
thésaurisé et la vitesse de transformation de l’argent en revenus
diminue. Employé dans ce sens, le mot sous-consommation n’est
qu'un autre terme pour désigner la déflation. Naturellement, la
déflation peut provoquer 'effondrement du « boom », et elle est
la cause principale de la dépression, mais ce phénomene a déja été
expliqué dans la théorie monétaire des cycles économiques.

3. La théorie de la sous-consommation est

La sous- souvent présentée sous la forme suivante : I existe,

consommation dit-on, une tendance profonde A I'accroissement du
et la volume de la production. La population augmente.
tendance  Les inventions et les perfectionnements accroissent
séewlaire @ Ja la production de marchandises. La masse des
baisse des prix. capitaux, c’est-a-dire P'outillage économique, s’ac-
croit. Par conséquent, les prix des marchan-

dises doivent baisser et une dépression doit s’ensuivre, 2 moins
que la- quantité de signes monétaires augmente continuellement,
de fagon a dégager le pouvoir d’achat nécessaire pour absor-
ber une production croissante de marchandises dont les prix
demeureraient stables. Cette théorie représente certainement une
généralisation de caractere trop absolu; aussi ne peut-elle pas étre
d’une grande utilité pour Pexplication de la marche du cycle écono-
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mique. Les divers facteurs qui concourent 4 P’accroissement de la
production doivent étre considérés séparément. En particulier, il
faut faire une distinction entre les facteurs de développement, sui-
vant qu’ils entrainent ou non une diminution du coft unitaire
de la production. Les perfectionnements de la technique, par
exemple, réduisent le colit unitaire de la production. Aussi, la
plupart des auteurs concluent-ils qu’une augmentation de la pro-
duction résultant des progrés de la technique n’exige pas un
accroissement de la circulation monétaire. En pareil cas, une
baisse des prix de vente n’est pas un mal, car elle correspond
i une baisse des prix de revient et n’entraine de réduction ni des
salaires nominaux ni des revenus nominaux en général. Au con-
traire, si 'on cherchait 4 maintenir les prix de vente alors que les
prix de revient diminuent, on provoquerait une inflation de béné-
fices qui donnerait naissance 4 un « boom » dangereux, forcément
suivi d’un effondrement et d’une phase de dépression. Nous
reviendrons plus tard sur cette idée.

Lorsque la population augmente, la situation est différente.
Dans ce cas, la plupart des auteurs (2 I’exception du professeur
HAYEK) s’accorderaient 4 penser que le montant des instruments
monétaires en circulation devrait augmenter. Autrement, tous les
prix, y compris ceux des facteurs de la production et principalement
les salaires, devraient baisser. Il va sans dire que cette solution ne
serait pas satisfaisante, ne fGt-ce qu’d cause de la résistance des
salaires?.

De nouvelles difficultés se présentent si la masse des capitaux
s’accroit. Faut-il augmenter la quantité des instruments monétaires,
de maniére A assurer la stabilité des prix ? Quels prix doivent,
dans ce cas, demeutrer stables ? Les prix des marchandises ou ceux
des facteurs de la production ?

Ces questions, qui ne peuvent étre traitées 4 fond au point ou
nous en sommes, ont été trés discutées, surtout par les auteurs de

! Le professeur Hayek se rallierait également i cette conclusion.
Toutefois, il estime que la mise en circulation des nouveaux instruments
monétaires nécessaires pour empécher la baisse des salaires créerait un
déséquilibre vertical de I'appareil de production, du genre de celui qui
a été étudié dans les pages relatives & la théorie monétaire de la surcapi-
talisation. Voir Prices and Production, 2¢ éd., 1934, page 161.
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Pécole monétaire (par exemple, par M. HAWTREY et le professeur
RoBerTSON?, ces derniers temps). Dans les écrits des partisans
de la théorie de la sous-consommation, ces considérations sont
étroitement liées 2 d’autres raisonnements que nous examinerons
bientot. (Cest pour cette raison que nous en avons dit quelques
mots ici, bien qu’elles ne constituent pas le centre de la théorie de
la sous-consommation.)

Mais comment ces considérations peuvent-elles étre utilisées
pour Iexplication des cycles économiques ? L’accroissement de la
population et de la masse des capitaux et les progres de la technique
de la production représentent tous des tendances de longue durée.
Par conséquent, Plinsuffisance des instruments monétaires par
rapport au développement de la production ne peut pas en soi
expliquer un mouvement cyclique de courte période. Il serait
vain de vouloir proposer une solution qui négligeit enti¢rement la
progression continue et la courte durée qui caractérisent les mouve-
ments d’expansion et de contraction. Or, les considérations que
nous avons exposées n’expliquent pas pourquoi ces mouvements
sont 4 progression continue ni pourquoi ils prennent fin t6t ou tard
et donnent immédiatement naissance 4 un mouvement 4 progression
continue en sens inverse. Elles servent plutot 4 déterminer la ten-
dance générale du systéme économique, la courbe dont tout écart,
dans un sens ou dans I’autre, est susceptible de déclencher un mou-
vement d’expansion ou de contraction 4 progression continue.

Il reste la possibilité que le développement de la production ou
Paccroissement de la circulation monétaire obéissent 4 un rythme
cyclique. Naturellement, le volume de la production suit un mouve-
ment cyclique, mais c’est précisément le phénomene qu’il s’agit

! Voir également G. Haberler, The Different Meanings attached to the
Term « Fluctuations in the Purchasing Power of Gold » and the Best Instru-
ment ov . Instyuments for measuring such Fluctuations (mémorandum
soumis 3 la Délégation de 1'Or de la Société des Nations, 1931 ; épuisé).
Une traduction allemande a paru sous le titre : « Die Kaufkraft des Geldes
und die Stabilitit der Wirtschaft », dans Schmoller’s Jahrbuch, vol. 55,
1932. Voir également W. Egle, Das neutrale Geld, Jena, 1933, et J. G. Koop-
mans, « Zum Problem des neutralen Geldes », dans Beitrdge zur Geldtheorie,
Vienne, 1933. On trouve une analyse bien faite des ouvrages plus anciens
dans C. M. Wash, The Fundamental Problem in Monetary Science, New-
York, 1903.
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d’expliquer; il ne peut donc pas étre considéré comme une cause
intervenant de fagon autonomel. La seconde hypothése, 4 savoir
que le montant des instruments monétaires en circulation subit des
fluctuations cycliques, constitue la substance méme de la théorie
monétaire des cycles économiques.

Notre conclusion sera donc que ces divers arguments, présentés
sous le nom de théorie de la sous-consommation, sont ou bien sans
valeur pour D’explication des cycles économiques, ou bien déja
exposés dans d’autres théories.

Dans sa forme la mieux étudiée (par exemple, dans

Théorie  les écrits de MM. J. A. HossoN et FosteEr et

de Pexcts CATCHINGS), la théorie de la sous-consommation

d’épargne. emploie le terme de « sous-consommation » dans le

sens « d’exces d’épargne ». Les phases de dépression

seraient causées par le fait qu’une trop grande partie du revenu

courant est épargnée et qu'une partie trop faible est employée 2

Pachat de biens de consommation. C’est ’épargne volontaire des

particuliers et des sociétés qui romprait I’équilibre entre la produc-
tion et la vente.

A cette prémisse, M. HoBsoN ajoute 'idée que P’excés d’épargne
serait dt 2 Pinégalité de la répartition du revenu national. L’épargne
est en majeure partie le fait des possesseurs de gros revenus? Si
’on pouvait relever le niveau des salaires et répattir le revenu natio-
nal d’une maniére plus égale, I'épargne n’atteindrait plus des pro-
portions dangereuses. L’égalisation des revenus, qui est fortement
préconisée dans certains milieux comme moyen de réduire I'am-
pleur des fluctuations cycliques, découle en partie de cette idée.

Toutefois, nous laisserons de coté cet aspect du raisonnement
pour concentrer l'attention sur I'idée fondamentale que I’excés
d’épargne est la cause de tout le mal.

1 Par cause intervenant de fagon autonome, on entend un changement
produit par des facteurs externes que 1’économiste peut considérer comme
admis, tels que les fluctuations de la production agricole provenant des
conditions météorologiques. Il n’existe rien de la sorte dans la production
industrielle.

t On trouvera des données statistiques justifiant cette affirmation dans
America’s Capacity to Consume, publié par la « Brookings Institution »,
Washington, 1934.
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L’épargne peut exercer une influence défavorable sur la situa-
tion économique de trois maniéres.
a) L’épargne peut amener la dépression parce
L’épargne  que les sommes dégagées par elle ne servent pas a
et la des placements. Les sommes épargnées peuvent étre
thésaurisation. supérieures aux nouveaux investissements de capi-
taux et chaque épargne additionnelle, tout au moins
lorsqu’elle dépasse une certaine limite, accentuera la disparité. En
d’autres termes, I’épargne engendre la déflation, c’est-a-dire un
fléchissement de la demande globale de marchandises, parce que
les sommes épargnées sont employées 4 rembourser des avances
bancaires ou sont accumulées et thésaurisées sous forme de numé-
raire ou de dépéts oisifs. En outre, il est possible que ’épargne soit
dépensée, non pour le financement de nouveaux investissements,
mais pour P’achat de biens immobiliers et de titres de propriété
vendus par des personnes obligées de les céder parce qu’elles ont
subi des pertes. Pendant la dépression, quand P’esprit d’entreprise
est peu actif et que régne le pessimisme, il est probablement vrai
que I’épargne engendre souvent la déflation plutét que lactivité du
marché des capitaux et que, dans cette mesure, elle prolonge et
aggrave le marasme économique. Toutefois, ce facteur ne peut
guere fournir Pexplication de I'effondrement du « boom ». Rien
ne prouve en effet que le produit de I’épargne soit distrait du
marché pendant le « boom » ou avant la crise. Au contraire, la
demande de nouveaux capitaux est toujours trés active ainsi qu’en
témoigne I’élévation des taux d’intérét. Ce sont les investissements
qui dépassent les ressources de I’épargne et non pas le contraire!.
Naturellement, la situation change complétement aprés le renver-
sement de la courbe ascendante, lorsque la dépression s’est instal-
lée. A ce moment, ’épargne est supérieure aux investissements.

1 Il y a lieu de remarquer que les termes « épargne » et « investisse-
ments » sont employés ici dans leur acception courante. Dans son Treatisz
on Money, M. Keynes a donné de ces termes une définition trés particu-
liére, d’aprés laquelle l'excés d’épargne par rapport aux investisse-
ments, au lieu d’impliquer une déflation, serait, par définition, égal aux
pertes subies, et l’excés d’investissements par rapport a 1'épargne,
égal aux bénéfices réalisés. La chapitre 8 ci-aprés contient une étude
détaillée des problémes que souléve la définition des termes « épargne »,
« investissement » et « thésaurisation ».
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Toutefois, cette explication n’est pas particuli¢re aux adeptes
de la théorie de la sous-consommation; elle est proposée également
par les partisans de la théorie monétaire et de la théorie de la sur-
capitalisation (notamment par le professeur ROBERTSON).

Nous arrivons maintenant 3 I'idée centrale de

Lépargne la théorie de la sous-consommation ou de I'excés

provogue un d’épargne.

fléchissement  b) D’une part, épargne provoque un fléchisse-
de la demande ment de la demande de biens de consommation
de biens de parce que l’argent épargné n’est pas employé aux
consommation fins de la consommation.

et un accroisse-  ¢) D’autre part, ’épargne sert d’ordinaire 3 des
ment de offre placements productifs. Les sommes épargnées ser-
de ces biens. vent 4 accroitre le capital matériel de la collectivité.

On construit des usines, des chemins de fer, des

stations hydroélectriques et des machines. Le but final de tous
ces investissements est d’accroitre la production de biens de
consommation.

Ainsi, la demande de biens de consommation se ralentit alors
que P'offre de ces biens augmente, les prix doivent donc diminuer.
Le marché des biens de consommation est au centre du systéme
économique. Tant que tout y est normal, ’ensemble de I’appareil
de production qui s’est échafaudé A I’arriere de ce marché, 4 seule fin
de P'alimenter, fonctionne réguli¢rement, mais lorsque 1’équilibre
de ce marché est troublé, tout le systéme économique en souffre.

Cette théorie appelle de sérieuses objections. Dire

Critigue.  que la situation des stades antérieurs de la produc-
tion dépend exclusivement de I’état de choses régnant

dans les industries productrices de biens de consommation,
dire que la prospérité de ces industries entraine celle des stades
antérieurs et que le ralentissement ou 'arrét de leur activité a pour
conséquence inévitable le déclin ou le marasme des stades antérieurs
de la production, c’est exprimer une idée qui, sous cette forme
générale et catégorique, est certainement erronée. Nous avons
déja eu 'occasion d’examiner un cas ol Iaugmentation générale
de la demande de biens de consommation et le développement
consécutif de la production des industries fabriquant ces biens,
loin de suffire 4 assurer la prospérité des premiers stades de trans-
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formation a, au contraire, été la cause de leur ruine. La théorie
monétaire de la surcapitalisation a montré qu’une augmentation,
vers la fin du « boom », de la demande des biens de consommation
et le développement de la production de ces biens pouvaient pat-
faitement rompre I’équilibre entre les prix de revient et les prix de
vente dans les stades antérieurs de transformation. La raison en est
qu’a ce moment les stades antérieurs n’ont ni la possibilité d’em-
ployer des facteurs de la production oisifs ni les fonds nécessaires
pour conserver les facteurs de la production qu’ils emploient
déja, 4 cause de la concurrence des industries productrices de
biens de consommation.

D’apres la théorie de I’exces d’épargne ou de la sous-consémma-
tion, I’équilibre est rompu par le phénomene inverse, c’est-a-dire pat
la contraction de la demande de biens de consommation. L’exa-
men critique auquel les théories de MM. FosTeEr et CATCHINGS
(qui ont présenté la théorie de ’exces d’épargne sous sa forme la
plus compléte) ont été soumises par M. DurbIN, les professeurs
Haxsen, HAYEk, ROBERTSON et d’autres auteurs! a montré que
méme lorsque la formation de ’épargne est trés importante, il existe
toujours une position d’équilibre possible dans laquelle les facteurs
de la production sont intégralement employés. Cela est vrai, que
Pon envisage la période initiale o I'on proceéde 4 Pinstallation des
nouveaux moyens de production, ou la période ultérieure pendant
laquelle ce nouvel outillage fonctionne.

Si Pon se place 4 un-point de vue général, il est

Le rile de  clair que 1’épargne a pour fonction de dégager une

Pépargne.  partie des ressources employées A produire des biens

de consommation immédiate pour les utiliser 2 la
fabrication de moyens de production 2. On réduit momentanément
la production de biens de consommation afin de lui permettre de
prendre plus tard un nouvel essor grice aux moyens de production

1 Voir Durbin, Purchasing Power and Trade Depression, Londres, 1933 ;
Hansen, Business Cycle Theory, 1928, chapitre III ; Hayek, « The Paradox
of Saving », Economica, mai 1931 ; D. H. Robertson, « The Monetary
Doctrines of Messrs. Foster and Catchings », Economic Essays and
Adpresses de Pigou-& Robertson, Londres; 1931.

* Cf., notamment, C. Bresciani-Turroni, « The Theory of Saving » dans
Economica, 1936.
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qui auront été créés dans Pintervalle. Le fléchissement de la demande
de biens de consommation a, par conséquent, sa raison d’étre.
Au point de vue monétaite, c’est la baisse du loyer de ’argent qui
pousse l’entrepreneur 4 installer un outillage nouveau malgré la
contraction de la demande de biens de consommation, car cette
baisse permet de comprimer le prix de revient unitaire en utilisant
des procédés médiats de fabrication qui donnent un meilleur ren-
dement. Les vatiantes plus grossitres de la théoric de la sous-
consommation ne comportent pas une étude suffisamment pous-
sée de ces éléments essentiels de la production dans un régime
capitaliste. Aussi négligent-elles la possibilité d’une adaptation
souple de la production aux ressources de P’épargne. Toutefois, il
faut reconnaitre que si les adversaires de ces théories ont montré
quiil était théoriquement possible que I’épargne fiit absorbée
réguliérement par les nouveaux investissements, ils n’ont pas
démontré que les choses devaient forcément se passer ainsi. 1l se
peut que les entreprencurs ne profitent pas de la possibilité de
développer I'appareil de production. Dans ce cas, les industries
fabriquant des biens de consommation et les stades de transfor-
mation qui les précédent immédiatement restreindront leur pro-
duction, ce qui peut amener une destruction de pouvoir d’achat.
Par voie de conséquence, les entrepreneurs appartenant aux stades
antérieurs de transformation peuvent se refuser 4 se lancer dans de
nouveaux investissements de capitaux, malgré Pattrait du bas
loyer de Pargent. Tout dépend des réactions psychologiques de ces
entrepreneurs et de ce qu’ils escomptent. Si ’argent épargné n’est
pas placé, une déflation 4 progression continue sera amorcée et
Pépargne ira peut-étre ainsi 4 ’encontre de son but.

Nous nous trouvons donc ramenés au cas @) précédemment
examiné. La situation sera différente suivant que la formation de
Pépargne demeure constante ou grandit progressivement, ou qu’elle
accuse des fluctuations violentes, et suivant qu’il existe ou non une
demande active et continue de nouveaux crédits, c’est-a-dire de
capitaux, permettant d’absorber facilement les ressources de plus
en plus grandes de Pépargne 4 des taux d’intérét légérement
décroissants?,

* Bresciani-Turroni, loc. cit.
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Appliquons maintenant cette explication aux phénomeénes prin-
cipaux du cycle économique. Pendant la dépression, la demande
de nouveaux capitaux est réduite et dépourvue d’élasticité. Il y
a donc un grand danger que la nouvelle épargne se perde au lieu
de se placer. Durant la phase ascendante, la demande de capitaux
est active et les épargnes nouvelles trouvent facilement 4 s’employer
dans de nouveaux placements. La doctrine de I’excés d’épargne
peut-elle étre utilisée pour expliquer la crise, c’est-a-dire le passage
de la prospérité A la dépression ?

Aucun indice ne permet de supposer que le rythme de I’épargne
s’accélere 2 la fin du « boom », créant ainsi de graves difficultés. Au
contraire, pour les raisons déja indiquées, il semblerait plutdt que
le rythme de I’épargne se ralentit vers la fin du « boom ».

5. Toutefois, de nombreux auteurs ont prétendu
— et leur raisonnement peut étre considéré comme
une nouvelle variante de la théorie de la sous-con-
sommation — que le « boom » prend fin lorsque les
nouveaux procédés de fabrication qui ont été
installés pendant la phase ascendante 2 I’aide de
I’épargne volontaire et de I’épargne forcée commencent 3 pro-
duire leurs fruits. La crise serait amenée, non par I'accélération
subite du rythme de I’épargne — c’est-d-dire par un fléchissement
de la demande de biens de consommation — mais par 'accé-
lération rapide du rythme de la production, c’est-a-dire de I'offre
de biens de consommation. Cette explication, qui est diamétra-
lement opposée 4 celle de ’effondrement du « boom » par la
pénurie des capitaux, mérite d’étre examinée de plus pres et sera
reprise dans la partie suivante.

6. Une autre variante intéressante~de la théorie de la sous-con-
sommation est la doctrine selon laquelle la lenteur avec laquelle
les salaires se relevent durant la phase ascendante — plus exacte-
ment le décalage de la hausse des salaires par rapport A celle des
prix — est la cause de bénéfices excessifs qui entrainent une dan-
gereuse inflation de crédit et finissent par troubler gravement les
rapports économiques, ce qui aboutit 4 une crise. Cette doctrine
sera étudiée au paragraphe 4 du présent chapitre.

Aspects
intéressants
de la théorie
de la sous-

consommation.
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§ 3. L’EFFONDREMENT DU « BOOM » EST-IL DU A L’INSUFFISANCE DE LA
DEMANDE DES CONSOMMATEURS OU A LA PENURIE DE CAPITAUX ?

Dans les doctrines que nous avons examinées

La pénurie jusqu’ici, la fin inévitable et toujours plus ou moins

de capitanx brusque du mouvement d’expansion 4 progression
opposée & continue a été attribuée aux causes suivantes :
Pinsuffisance perturbations extérieures au systéme économique;
de la demande insuffisance des instruments monétaires; pénurie
des consom- de capitaux se manifestant par un déséquilibre de
mateurs.  Pappareil de production dans le sens vertical;
déséquilibre dans le sens horizontal; hausse générale

des prix de revient et baisse du rendement.

L’hypothése que nous avons 4 examiner maintenant est exacte-
ment P'inverse de celle qui se fonde sur la pénurie de capitaux. I
importe de bien préciser la question et les deux réponses. L’alter-
native est la suivante : le renversement de tendance qui fait succé-
der la dépression 2 la prospérité est-il provoqué par une pénurie
de capitaux ou par une insuffisance de la demande de biens de
consommation ? Le « boom » du marché des capitaux s’effondre-
t-il parce que les disponibilités du marché sont insuffisantes pour
assurer l’ach¢vement de linstallation des nouveaux procédés
médiats de production ou parce que la demande des consomma-
teurs est trop faible pour absorber la quantité de produits fournie
par un outillage accru ?

Le raisonnement des adeptes de la théorie de la sous-consomma-
tion est le suivant : Durant la phase ascendante du cycle, la société
développe son appareil de production. Toutefois, il faut du temps
pour que la production de biens de consommation commence 2
augmenter. En attendant, 'offre de biens de consommation est
insuffisante, les prix montent, de sorte que ’on est constamment
encouragé a procéder 4 de nouveaux investissements. Mais dés que
les nouveaux procédés médiats de production sont installés, que
les nouveaux investissements sont achevés et que les biens de
consommation commencent 4 se déverser sur le marché, celui-ci
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est saturé et ce phénoméne se répercute avec une intensité crois-
sante sur les stades antérieurs de la production.

Dr’aprés les partisans de I'autre théorie, C’est exactement P'inverse
qui se produit. Le mal proviendrait, non pas d’une insuffisance de la
demande des consommateurs, mais de la tendance contraire. La
demande de biens de consommation tend & croitre parce que le
nouveau pouvoir d’achat dont les entrepreneurs ont été munis se
transforme en revenus entre les mains des possesseurs des facteurs
de la production et est dépensé en biens de consommation avant
que la production de ces biens ait pu étre suffisamment accrue.
Ainsi, ]a demande de biens de consommation peéche par exces
plutét que par défaut. Le public n’est pas disposé 4 «attendre » assez
longtemps ou, comme dirait le professeur ROBERTSON, 2 « se passer
de » suffisamment de choses; pour patler plus simplement, le public
n’a pas fait assez d’économies pour que ’on puisse mener 4 bien
les investissements entrepris. En conséquence, le taux d’inté-
rét a tendance 2 se relever et les banques sont appelées 4 fournir
les capitaux nécessaires. Cependant, le mouvement d’inflation doit
prendre fin t6t ou tard, 'aflux des nouveaux crédits cesse et beau-
coup d’investissements nouveaux ne peuvent étre achevés. Ils sont
donc abandonnés et cet arrét des travaux déclenche le mouvement
en spirale de la contraction.

Les deux théories envisagent ce que nous avons appelé un désé-
quilibre vertical de I’appareil de production, mais le déséquilibre
n’est pas du méme ordre dans les deux cas. Comme nous le verrons
tout de suite, le « sommet » de I'appareil de production d’apres
une théorie, sa « base » d’aprés Iautre, est trop développé par
rapport au mouvement de I’argent. On peut dire que les deux théo-
ries sont, dans un sens, des théories de la surcapitalisation. Dans
un cas, il y a exceés de nouveaux investissements par rappbrt aux
disponibilités de I’épargne; dans I’autre, exces de ces investissements
par rapport 3 la demande du produit. L’importance de cette dis-
tinction ressort du fait que les conclusions au sujet de la politique 4
suivre pour conjurer, atténuer ou retarder la crise sont, dans les
deux cas, absolument contraires. D’aprés I'une des doctrines,
toute mesure tendant i accroitre la demande des consommateurs
et 4 réduire I’épargne est utile. D’apreés 'autre, il faudrait suivre
une ligne de conduite diamétralement opposée. (Toutefois,
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il y a lieu de remarquer que cette dernitre ligne de conduite ne
vaudrait que pour la fin du « boom » Deés que le mouvement
descendant est amorcé et que le processus de déflation a
commencé, la situation change complétement et ce sont des consi-
dérations tout autres qui interviennent.)

1l faut essayer de préciser encore cette distinction et de séparer
ces deux cas de celui d’un déséquilibre dans le sens horizontal et
d’une insuffisance pure et simple des instruments monétaires. Ce
n’est pas toujours facile et il est parfois malais¢ de savoir si un
auteur envisage tel ou tel cas.

La meilleure fagon de circonscrire exactement

L’appareil la portée des différentes théories est de rechercher

de production les mesures qu’elles préconisent et de voir
et le jusqu’a quel point elles admettent que la crise
mowvement pourrait étre conjurée si le public modifiait ses
de Pargent. habitudes d’épargne et de dépenses ainsi que
Pobjet de ses dépenses (sans examiner si, dans

la pratique, ce changement peut étre ou non obtenu par inter-
vention de I’Etat). Si une insuffisance d’instruments monétaires,
une contraction pure et simple du crédit est la seule cause pour
laquelle la prospérité prend fin, on peut remédier 4 la situation
par des mesures d’ordre purement monétaire, 4 savoir par une
augmentation de la circulation, une expansion de crédit réalisée
au moyen d’une réduction des taux d’intérét. Sauf quelques trés
rares auteurs dont le principal est M. HAWTREY, la plupart des
économistes reconnaitraient que c’est le plus souvent impossible .
Une politique d’argent 3 bon marché peut retarder la crise et la
dépression, mais non les empécher. La raison en est que les difficul-
tés ne proviennent pas du tout — ou ne proviennent pas exclusi-
vement — de Pinsuffisance du mouvement général de I’argent et
que leur cause réside beaucoup plus dans le fait que I’appareil
‘de production, c’est-a-dire la distribution des facteurs de la pro-
duction entre les différents stades de transformation et les diverses

! Voir A. Amonn : « Zur gegenwirtigen Krisenlage und inflationistischen
Krisenbekampfungspolitik », Zeitschrift fiir Nationalokonomie, vol. V,
1934, page I et passim,
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branches d’industrie, ne correspond pas au mouvement de P'argent
tel qu’il est déterminé par la répartition des revenus individuels
entre I’épargne et les dépenses d’une part, et entre les différentes
dépenses, d’autre part. Cette disparité ne peut pas étre corrigée
par une simple expansion de crédit. Les autorités compétentes
peuvent peut-étre déterminer 3 quels emplois l'argent frais doit
d’abord étre affecté; autrement dit, elles peuvent choisit la
partie du systéme économique 2 laquelle elle injecteront de Iargent
frais, mais elles ne peuvent pas espérer avoir un droit de regard
sur Putilisation de cet argent par les bénéficiaires successifs, 2
moins de procéder 2 une refonte compléte du systéme économique
et d’abandonner le principe de Pinitiative individuelle. Néanmoins,
supposons qu’il soit possible de changer 4 volonté les habitudes du
public en matiere d’épargne et de dépenses, quels seraient les
changements les plus propres i prévenir de graves difficultés ?
Evidemment, si nous écartons P’hypothe¢se d’une insuffisance de
la demande globale, il faut que le revenu national se répartisse
de telle maniére que le mouvement de I’argent corresponde au
mouvement des marchandises.

Les pattisans de la théorie de la pénurie de capitaux répondent
que toute difficulté pourrait étre évitée si le public consommait
moins et épargnait plus, car il fournirait ainsi les fonds nécessaires
pour achever Pinstallation des procédés médiats de production. La
réponse de I'adepte de la doctrine de la sous-consommation pure
et simple est diamétralement opposée. Selon lui, la catastrophe
pourrait étre évitée si le public consommait plus et épargnait
moins. Ce raisonnement est juste si la difficulté provient de ce que
Pinstallation des nouveaux procédés médiats de production est
achevée trop tot. Dans ce cas, la situation est la suivante : le public
veut épargner plus, attendre plus longtemps. Ce qui veut dire
qu’il n’est pas encore prét 4 absorber une production plus forte
de biens de consommation. Il ne s’agirait donc pas, 4 proprement
patler, d’une surcapitalisation. Il serait plus juste de dire qu’il y a
sous-capitalisation puisque la crise peut étre évitée, du moins
momentanément, par Pintroduction de procédés médiats de pro-
duction encore plus indirects, c’est-3-dire par I'adoption de plans
d’investissements plus ambitieux qui retarderaient P'apparition sur
le marché des articles préts A étre consommés.
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Ces deux situations peuvent étre définies plus

L’épargne clairement 4 P'aide de la terminologie adoptée par

et Jes - certains économistes suédois . Lorsqu’ils parlent de
investissements ’épargne, des investissements, du revenu et de
ex-ante et notions similaires, ces auteurs distinguent entre la
ex-post.  signification ex-ante et la signification ex-post que
Pon peut donner 4 ces termes. L’homme d’affaires
aussi bien que le théoricien ont besoin de constater @ posteriori les
événements qui se sont effectivement réalisés au cours d’une
période donnée. I faut qu’il existe un systéme d’enregistrement des
faits « qui consigne les faits d’une période écoulée, dans un compte
rendu ex-post » (OHLIN, Joc. ¢it., page §8).

« Toutefois, ce compte rendu ne fournit aucune explication des
phénomenes enregistrés, car il ne dégage pas les relations de cause
a effet ou relations fonctionnelles. Comme I’évolution économique
dépend des décisions de I’homme, il convient de rechercher les
mobiles de ses actes. Comme ces décisions envisagent toujours un
avenir plus ou moins éloigné, on est amené a étudier les prévisions
dont s’inspirent ces décisions... Cette étude des vues sur ’avenir
peut étre qualifiée d’analyse ex-ante, en adoptant la terminologie
commode de MYRDAL » (OHLIN, Joc. cit., pages 58 et 59).

A T'aide de ces notions, on peut définir comme suit la situation
d’équilibre qui est admise implicitement par les deux théses oppo-
sées : L’épargne ex-ante devrait étre égale aux investissements
ex-ante. En d’autres termes, les programmes d’investissement des
entrepreneurs devraient correspondre au montant de I’épargne
que le public a P’intention de constituer. Si les deux facteurs ne
coincident pas, certains producteurs verront leurs calculs démentis
par les faits, et I’équilibre sera tompu.

On peut alors dire que la situation envisagée par les adeptes
de la théorie de la pénurie de capitaux est celle d’un excés d’inves-

! Voir notamment G. Myrdal, « Der Gleichgewichtsbegriff als Instru-
ment der geldtheoretischen Analyse », dans Beitrdige zur Geldtheorie,
éditée par Hayek, 1933, et B. Ohlin, « Some Notes on the Stockholm
Theory of Savings and Investment », dans I'Economic Jourmal, vol. 47,
1937, pages 53 et suiv. et pages 221 et suiv, Cette théorie est étudiée plus
en détail au chapitre 8.
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tissements ex-ante par rapport 2 ’épargne ex-ante, et qu’il doit en
résulter des déceptions et des pertes pour 'industrie des moyens
de production (c’est-a-dire pour les phases antérieures de la produc-
tion), comme le professeur HAYEx I’a longuement expliqué.

D’autre part, la situation caractéristique qui, d’aprés les tenants
de la théorie de la sous-consommation, se présente 4 la fin du
«boom » peut étre définie comme un excés d’épargne ex-ante
par rapport aux investissements ex-ante, et cet état de choses ne peut
manquer de provoquer des déceptions et des pertes pour les
producteurs de biens de consommation,

Ces deux types de déséquilibre pourraient étre évités grice 2
une modification appropriée des inteations du public, en ce qui
concerne I’épargne et les dépenses.

S’il existe un déséquilibre dans le sens horizontal, une modifica-
tion de la répattition du revenu entre I’épargne et les dépenses
afférentes aux biens de consommation ne peut pas remédier 3 la
situation. Il faut que les habitudes des consommateurs changent
pour rétablir ’équilibre. Par exemple, si Pindustrie de Iauto-
mobile est trop développée, il faut amener le public 2 acheter plus
d’automobiles au détriment d’un autre article.

Il est manifeste que I'explication de la crise par la pénurie des
capitaux et I'explication de ce phénoméne par Pinsuffisance de la
demande de biens de consommation s’excluent mutuellement. On
ne peut pas reprocher en méme temps au public de ne pas
épargner assez et d’épargner trop. Toutefois, comme le professeur
ROBERTSON I’a fait observer?, on peut parfaitement concevoir que,
dans des circonstances données, si la chute est, en fait, provoquée
par une pénurie de capitaux, la crise aurait été déclenchée un peu
plus tard par I’insuffisance de la demande de biens de consommation
en présence d’une augmentation de la production.

! On reviendra, au chapitre 8, sur certaines différences, surtout de
terminologie, qui distinguent I’école suédoise des auteurs dont les théories
sont étudiées dans le texte.

! « Industrial Fluctuations and the Natural Rate of Interest », Economzic
Journal, décembre 1934.
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Un déséquilibre d’un type ou de ’autre dans le sens
vertical peut parfaitement se combiner avec un désé-
quilibre dans le sens horizontal ainsi qu’avec une
insuffisance de la demande totale (insuffisance de
signes monétaires). Il est méme probable que ces
phénomeénes sont toujours plus ou moins associés et
il est souvent difficile de les distinguer ’un de P’autre.
Etant donné que beaucoup d’auteurs ne font pas
nettement la distinction entre ces différents cas, il est souvent
malaisé de savoir lequel ils ont en vue. L’équivoque provient
peut-étre de ce que, dans tous les cas, la cause immédiate de
Peffondrement économique est Pinsuffisance de la demande par
rapport 4 'offre du marché. C'est ce qui se produit, aussi bien
lorsqu’il y a un déséquilibre horizontal ou une insuffisance de
la demande de biens de consommation, que lorsqu’il il y a une
pénurie de capitaux se traduisant par une insuffisance de la
demande de moyens de production, notamment de machines ;
en effet, dans ce cas, les acheteurs éventuels ne peuvent pas se
procurer assez de « capitaux » pour acheter ces moyens de produc-
tion (SriETHOFF). En outre, comme le professeur LEDERER! I’a
signalé, le fait que la crise commence dans les industries fabriquant
des moyens de production ne signifie pas forcément que la pénutie
de capitaux soit la cause réelle du mal. I est possible que les indus-
tries produisant les biens de consommation s’apergoivent rapide-
ment que leurs perspectives de développement sont limitées en
raison de Pinsuffisance de la demande des consommateurs. S’il en
est ainsi, elles réduiront leurs commandes et, ce faisant, précipi-
teront peut-étre une crise dans les stades antérieurs de transforma-
tion, sans étre elles-mémes atteintes. Cette éventualité ne peut étre
clairement établie qu’en élucidant la question que nous avons
posée au début, celle de savoir comment il faudrait modifier la
répartition du mouvement de P’argent entre 'épargne et les dépen-
ses ainsi qu’entre les divers ordres de dépenses pour rétablir
Péquilibre.

Difficnlté
a distinguer
entre le
déséquilibre
vertical et le
déséquilibre

horizontal,

! « Konjunktur und Krisen », Grundriss der Sozialékonomie, IV. Ab-
teilung, 1. Teil, Tiibingen, 1925, page 394.
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Le professeur LEDERER attribue principalement
Théorie de D'effondrement du « boom » 3 Pinsuffisance de la
Lederer.  demande des consommateurs. (On verra plus loin,
§ 4, comment il explique 'origine de cette insuffi-
sance.) Il expose que I’équilibre pourrait étre aisément rétabli si les
salaires augmentaient et si les bénéfices diminuaient?; d’apres lui, le
rythme de Pépargne — qu’il appelle I’ « accumulation » — doit se
ralentir et le rythme de la consommation doit s’accélérer. C’est ce
qui finit par se produire pendantla crise et la dépression?. Toutefois,
LeDpERER formule une réserve importante. I1 dit que « si la crise
provient d’un déséquilibre dans le domaine de la production » (par
opposition 4 un déséquilibre entre les revenus), il ne peut pas y étre
remédié par une hausse des salaires. Il semble avoir en vue ce que
nous appelons un déséquilibre horizontal de P'appareil de pro-
duction et envisager, dans la suite, la déflation survenant pendant
la dépression. Si la valeur de Iargent, qui a diminué durant le
« boom », se rétablit progressivement au couts de la dépression, les
salaires doivent baisser. Mais il insiste sur le fait que la baisse des
salaires doit étre inférieure & celle des prix. Si les salaires baissent
plus rapidement que les prix, la crise s’aggrave.
Le professeur Hans NEISSER a élaboré une théorie
Une théorie que l’on pourrait définir « théorie monétaire de la
monétaire  sous-consommation »3, Il voit la cause de I'effondre-
de la sous- ment du « boom » dans la sous-consommation (au
consommation. sens précisé plus haut) et examine dans le détail pour-
quoi les difficultés des industries produisant des biens
de consommation risquent de provoquer une déflation et de se

1 Op. cit., page 40I.

2 0p. cit.,, page 394. Lederer parait avoir négligé 'autre possibilité,
celle d’une crise provoquée par la pénurie des capitaux, c’est-a-dire par
Vinsuffisance de 1’épargne et la surconsommation. Parlant de la théorie
de Spiethoff, il dit ce qui suit : « Il est évident que la surproduction dans
les stades antérieurs de transformation, dans les mines de charbon, la
sidérurgie, etc., signifie simplement que la demande de produits finis ne
peut pas s’élever & un niveau correspondant & celui de la fabrication
effective de moyens de production » (page 386).

s « General Over-production. A Study of Say’s Law of Markets »
dans le Journal of Political Economy, vol. 42, 1934, pPages 433-465. Voir
également son ouvrage : Some International Aspects of the Business Cycle,
Philadelphie, 1936.
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propager ainsi 4 toutes les parties du systéme économique. Il n’est
cependant pas un pur partisan de la théorie de la sous-consomma-
tion. Il montre que P'effondrement du « boom » peut étre attribué
4 d’autres causes, par exemple 4 linsuffisance de I’épargne (le
contraire de la sous-consommation), causes qui ont, de fait, pro-
voqué des crises. Il croit cependant que la situation est particuliére-
ment grave lorsque les premiéres difficultés surgissent dans les
industries. produisant des biens de consommation, car elles cons-
tituent alors pour ainsi dire une cause « endogéne » de déflation. Si
les industries produisant des biens de consommation subissent
des pertes, les immobilisations sont immédiatement restreintes et
le marasme s’étend aux premiers stades de la production. Au
contraire — toujours d’aprés le professeur NE1sser — les difficultés
qui surgissent dans les industries fabriquant de P’outillage ne sont
pas en elles-smémes suffisantes pour entrainer un fléchissement de
la production dans les industries produisant des biens de consom-
mation. :
Un autre promoteur influent de la doctrine selon
Importance de laquelle 'effondrement du « boom » est provoqué,
la période de non par une pénurie de capitaux, mais par I'idsuffi-
construction sance de la demande en présence d’'un développe-
dans la phase ment rapide de la production de biens de consomma-
ascendante  tion, est le professeur Albert AFTALION.
du cycle. Cet économiste prend surtout comme point de
départ le principe de ’accélération. Une augmenta-
tion ou une diminution modérée de la production de biens de
consommation engendre des fluctuations relativement amples

1 Les crises périodiques de surproduction, Paris, 1913. Voir également
son article : « The Theory of Economic Cycles based on the Capitalistic
Technique of Production », Review of Economic Statistics, octobre 1927,
pages 165 et suiv. Nous n’examinerons ici qu'une partie de la théorie
d’Aftalion. Dans l'ensemble, cette théorie ne peut pas &tre rangée parmi
les théories de la sous-consommation ; toutefois, 1’explication de la crise
proposée par Aftalion et examinée ci-dessus, est la méme que celle des
partisans de la théorie de la sous-consommation, L’explication générale
du cycle économique proposée par cet auteur ne laisse qu’une place
insuffisante aux facteurs d’ordre monétaire. Voir la critique de
D. H. Robertson dans Economic Journal, vol. 24, 1914, page 81, et le
compte rendu de A. H. Hansen dans son livre Business Cycle Theory,

pages 104-III.
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de la production d’outillage fixe. Le « boom » est stimulé par
Pinsuffisance des biens de consommation qui ameéne un développe-
ment de la fabrication des moyens de production ou capital fixe.
Toutefois, les procédés capitalistes modernes de production
demandent du temps. La création de capital fixe qui doit précé-
der la production de biens de consommation prend plusieurs
mois, voire plusieurs années. En conséquence, la production de
biens de consommation n’augmente pas immédiatement ou,
du moins, pas suffisamment. Les prix des biens de consommation
restent élevés, la marge de profit se maintient et il y 2 une incitation
constante 2 la création de capital fixe. Dans le régime capitaliste
de la production, la phase durant laquelle le capital fixe est créé est
la période de prospérité. C’est la technique capitaliste de la produc-
tion, 4 savoir le fait qu’une période assez longue s’écoule avant que
la production de biens de consommation puisse s’accroitre qui pro-
longe la phase de prospérité, stimule 4 I’exces la création de capital
fixe et aboutit finalement 2 la rupture de I’équilibre économique.

La catastrophe survient lorsque les procédés médiats de produc-
tion mis en train pendant la phase ascendante sont complétement
installés et que les biens de consommation commencent 4 se déver-
ser sur le marché. Bien entendu, la durée de Pinstallation des
nouveaux procédés n’est pas uniforme pour tous les types de mar-
chandises; les installations entreprises ne seront pas toutes ache-
vées en méme temps. D’autre part, la prospérité ne prend pas fin
quand une seule installation d’outillage est terminée. Elle cesse
seulement lorsqu’une grande quantité de nouveau capital fixe
entre en ligne dans la plupart des industties et produit des biens
de consommation.

Le professeur AFTALION compare le temps requis pour la fabri-
cation des moyens de production au temps qui s’écoule entre le
moment ol I'on ravive un feu et celui o1 la chaleur se dégage. « Si,
pour remédier 2 I'insuffisance de chaleur dans un appartement, on
ravive le feu du foyer, il faudra attendre un temps jusqu’a ce que
s’obtienne la température voulue. Comme le froid persiste et que
le thermometre continue 2 le signalet, on serait conduit par 14, si
on n’était instruit par ’expérience, 4 jeter plus de combustible
dans Pappareil de chauffage. On en jetterait encore alors méme
que la quantité de combustible accumulée dans I’appareil est déja
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telle qu’elle dégagera, lorsque tout aura pris feu, une chaleur inte-
nable. En se laissant guider par la sensation de froid présente,
par les indications présentes du thermometre, on surchaufferait
fatalement la piecel. »

L’idée que la longueur de la phase de prospérité du cycle dépend
de la durée du processus de production (qui comprend surtout le
temps de la création du nouveau capital fixe) a trouvé beaucoup
d’échos. Les professeurs Picou et ROBERTSON estiment également
que la durée de la phase ascendante dépend dans une large mesure
de ce qu’ils appellent la « période de gestation » des moyens de
production, qui équivaut, en substance, 4 la période de construc-
tion% On rencontre également Iidée que le « boom » prend fin
lorsque linstallation des nouveaux procédés de fabrication est
achevée et qu’une quantité supplémentaire de produits finis se
déverse sur le marché dans la théorie du professeur SCHUMPETER.

Tous ces auteurs estiment que le mouvement ascendant est ordi-
nairement concentré dans une ou deux industries principales —
dans la construction des chemins de fer durant le troisitme quart du
xrxe siecle et, plus tard, dans la construction du matériel électrique
et des automobiles. v

Il faut reconnaitre qu’il n’est pas facile de classer exactement
ces arguments. On ne voit pas toujours trés clairement si tous
ces auteurs estiment qu’il y a exceés d’épargne, au sens strict défini
dans les pages qui précédent, lorsqu’ils disent que la demande
des consommateurs ne suffit pas 4 absorber la masse accrue de
marchandises se déversant sur le marché. On ne sait pas toujours
s’ils ne pensent pas aussi 4 un déséquilibre dans le sens horizontal
ou 2 quelque autre déséquilibre qui ne trouverait pas place dans
cet exposé sommaire. L’argument de la « période de gestation »
des biens durables peut également étre interprété comme signi-

* Cest & peu prés la méme théorie qui est avancée par F, W, Taussig,
Principles of Economics, 32 éd., vol. I, pages 391 et 392. Cette idée a
souvent été reprise pour expliquer les mouvements cycliques qu’on observe
dans des branches particuliéres, par exemple dans le commerce des
porcs, la construction de navires, etc.

* L’économiste F. Lavington insiste aussi sur cette idée dans I’ouvrage
intitulé The Trade Cycle, an Account of the Causes producing Rhythmical
Changes in the Activity of Business, Londres, 1922, page 72.
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fiant que loffre de capitaux (c’est-i-dire I’épargne) ne suffit
pas pour absorber le nouveau capital matériel 4 mesure que la
fabrication en est achevée. Ces points resteront obscurs tant que la
question initiale n’aura pas été résolue et que I’'on ne saura pas
quels sont les changements que le mouvement de P'argent doit
subir pour pouvoir rétablir 1’équilibre ou prévenir sa rupturel.
Faut-il épargner moins et dépenser plus, ou épargner plus et
dépenser moins ? Faut-il affectér 4 un autre groupe I’argent consacré
a tel groupe de dépenses ?

Malheureusement, on ne donne 4 cette question que des réponses
peu nombreuses et fort différentes. Toutefois, comme nous nous
intéressons plus aux théories possibles (C’est-a-dire aux explica-
tions hypothétiques) qu’aux théoriciens et 4 leurs doctrines, nous
en resterons 1.

§ 4. LA HAUSSE INSUFFISANTE DES SALAIRES
CONSIDEREE COMME CAUSE DES EXAGERATIONS DU « BOOM »

Le raisonnement est essentiellement le suivant :
Le retard de La phase de prospérité du cycle économique est
la hausse caractérisée par un grand accroissement de la pro-
des salaires duction de capital matériel. L’effondrement du
encosrage les « boom » est causé par la «surcapitalisation ». (D’ail-
investissements leurs, comme on le verra plus loin, la notion de
de capitaux. surcapitalisation n’est pas toujours absolument
précise chez les auteurs dont on analyse ici les idées.)
Ces investissements de capitaux doivent leur essor et leur finance-
ment, du moins en partie, aux profits excessifs réalisés par les
entrepreneurs. Cette inflation de bénéfices peut et doit se produire
patce que le relévement des salaires et ’augmentation d’un certain
nombre d’autres revenus ne marchent pas de pair avec la hausse
des prix de vente ou la baisse des prix de revient résultant des
rapides progres de la technique.

E. LEDERER? et E. PREISER 3 ont utilisé ce raisonnement dans leur
explication générale du cycle économique. D’autres ouvrages
D Naturellement, il peut y avoir des cas oll aucun changement de ce
genre ne suffirait pour rétablir 1’équilibre.

8 Lederer, op. cit., pages 393 et 394.
3 Preiser, Grundziige der Konjunkiurtheorie, 1933.
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récents en font souvent état pour expliquer le dernier « boom »
américain®. ’

Evidemment, cette idée est trés proche de la théorie monétaire
de la surcapitalisation. Le retard subi par le mouvement des salaires
ou des autres revenus (surtout des revenus relativement rigides,
comme ceux des fonctionnaires publics, des retraités, des rentiers,
des porteurs de valeurs 2 revenu fixe, etc.) est un corollaire normal
et important’ de I'épargne forcée, c’est-2-dire de la formation de
capitaux au moyen d’une expansion de crédit inflationniste. Si
les salaires et tous les autres revenus augmentaient automatique-
ment en méme temps et dans la méme proportion que les prix
chaque fois que de nouveaux instruments monétaires sont mis en
circulation, il n’y aurait guére d’épargne forcée.

Comme nous I'avons vu, la théorie monétaire de la surcapita-
lisation se fonde surtout sur le mouvement du taux d’intérét.
D’aprés cette théorie, ’expansion survient parce que le taux d’inté-
rét est trop bas, soit que le taux du marché ait été abaissé, soit que le
taux naturel se soit relevé. Cette conception peut évidemment se
concilier avec Pidée que le mouvement des salaires et des autres
revenus exercera également une influence déterminante. Si les
salaires et les autres revenus ne se relévent pas, les bénéfices gros-
sissent, ce qui donne une forte impulsion 4 une expansion de crédit
et aux investissements de capitaux. Les auteurs de P’école de la
surcapitalisation diraient que le taux de profit s’éléve, que, par
conséquent, la demande de crédit augmente et provoque une
inflation de crédit. Ainsi, le décalage des salaires et des autres
revenus est un facteur important qui accélére la progression conti-
nue du mouvement d’expansion. Il s’ensuit que le « boom » pou1-
rait étre arrété par une hausse suffisante des salaires aussi bien que
des taux d’intérét. '

Jusqu’ici, cette version de la théorie de la sous-consommation?
et la théorie monétaire de la surcapitalisation ne se contredisent

' Cf. A. D. Gayer, Monetary Policy and Economic Stabilisation, pages
113-131, 1935 et A, B. Adams, OQur Economic Revolution, pages I-15, 1934.
* Naturellement, on peut faire valoir que cette version n’est pas &
proprement parler une théorie de la sous-consommation, puisqu’elle envi-
sage les salaires plutét comme un élément du prix de revient que comme
une source de la demande de biens de consommation. Il y a également
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nullement, mais se complétent plutét 'une 'autre. Elles semblent
également admettre toutes deux que I'expansion de crédit est un
élément indispensable du « boom ».
Ces deux groupes d’économistes se séparent
Le rile du lorsqu’il s’agit de déterminer exactement la cause
décalage des de D'effondrement final du « boom », d’expliquer
salaires  la nature du déséquilibre et de désigner le facteur
suivant Jes responsable de la catastrophe.
deux: éeoles.  D’apres la théorie de la surcapitalisation, I’expan-
sion de crédit est la cause du mal. Les bénéfices
exagérés qui résultent du retard subi par le mouvement des salaires
et des autres revenus rigides, n’ont une influence pernicieuse que
dans la mesure ou ils entrainent I’ouverture de crédits inflationnistes
conduisant 2 la surcapitalisation au sens défini dans les pages qui
précedent.’
Pour les partisans de la doctrine de la sous-
Le réle des consommation, les bénéfices excessifs constituent
bénéfices  un danger, non parce qu’ils aménent une inflation
excessifs  de crédit, mais parce qu’ils donnent naissance 2 une
dans la  exagération de I’épargne. L’idée est généralement
Jformation acceptée a la fois par les socialistes et les libéraux,
de I'épargne. par les adeptes de la théorie de la sous-consomma-
tion et par les partisans de la théorie de la surcapi-
talisation, que la majeure partie de I’épargne nationale est fournie
par les gros revenus?. Ce sont les personnes qui touchent les béné-
fices qui alimentent le marché des capitaux et non pas les salariés.
Par conséquent, lorsque les bénéfices augmentent plus que les

une certaine contradiction, du moins superficielle, dans le fait que les
mémes auteurs qui considérent la lenteur de la hausse des salaires comme
un facteur d’accélération du « boom », sont presque tous d’avis qu’une
baisse des salaires aggrave la dépression. Autrement dit, ils préconisent
la hausse des salaires pour refréner le « boom » et pour enrayer la dépres-
sion. Toutefois, il semble possible de concilier ces deux idées si l’on adms¢
certaines hypothéses au sujet de la situation monétaire. Durant la dépres-
sion, une baisse des salaires peut, semble-t-il, amener la liquidation des
crédits bancaires, alors que 1'absence de hausse des salaires nominaux
durant la phase ascendante n’a pas le méme effet déflationniste ou anti-
inflationniste.

1. Un groupe aboutit 4 la conclusion que I’inégalité de la répartition
des revenus est un bien tandis que I’autre estime que c’est un mal.
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salaires et les autres revenus, le mouvement d’épargne grandit.
(Jusqu’ici, le partisan de la théorie de la surcapitalisation est
d’accord avec I’adepte de la doctrine de la sous-consommation;
il accueille méme volontiers cette idée qui compléte utilement
son explication du « boom ») Le développement des industries
fabriquant des moyens de production par rapport aux activités
se rapportant aux biens de consommation, est financé non seule-
ment par des crédits inflationnistes de sources diverses et par
Pépargne volontaire ordinaire, mais également par le surcroit
d’épargne volontaire qui provient des bénéfices considérables
réalisés pendant le « boom »1. On suppose que ces bénéfices sont
trés importants et que les sommes réservées pour les investissements
sont exagérées. Une trop grande partie des capitaux est convertie
en capital matériel, et cette surcapitalisation finit par provoquer
Peffondrement du « boom ». La catastrophe pourrait étre évitée si
les personnes qui touchent les bénéfices développaient leur consom-
mation au lieu de placer leur argent.

Ce phénomene, tel que le décrivent les tenants de la théorie
de la sous-consommation, peut également étre présenté comme un
phénomene de surcapitalisation. Toutefois, un examen plus atten-
tif révele que par « surcapitalisation » les adeptes de la théorie de la
sous-consommation veulent dire le contraire de ce que les parti-
sans de la théorie monétaire de la surcapitalisation entendent par
ce terme. Aux yeux des auteurs dont nous étudions actuellement
les doctrines, les investissements sont excessifs par rapport i la
demande des consommateurs et non par rapport 4 'offre de capi-
taux. Pour eux, surcapitalisation signifie insuffisance de la demande
des consommateurs et non pas insuffisance de I’épargne. « L’insuffi-
sance du revenu du dernier consommateur a finalement arrété le
mouvement d’expansion? » aux Etats-Unis en 1929. « Par rapport

' C’est aussi 1'avis de M. Hawtrey. Cet économiste ne croit pas que
I’épargne volontaire ait besoin d'un supplément considérable de crédits
bancaires inflationnistes dont bénéficieraient les producteurs. Selon lui,
les crédits bancaires supplémentaires entrent dans le circuit par le canal
des commergants, c’est-A-dire au stade de la production le plus rapproché
de la consommation, plutét que sous la forme d’une impulsion directe
aux immobilisations de capitaux et aux premiers stades de transforma-
tion, comme le prétendent les adeptes de la théorie de la surcapitalisation,

¢ Gayer, op. cit.,, page 127.
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aux ressources du dernier consommateur, I’énorme développe-
ment de la capacité de production des industries fabriquant des
biens durables et la multitude de maisons d’habitation et de biti-
ments d’usines qui ont été construits, étaient tout & fait exagérés »1.
« Cette répartition irrégulire du revenu national a provoqué un
développement rapide de I'industrie et abouti 4 la situation actuelle
qui se caractérise par un exces de ressources productives et une
insuffisance du revenu nominal des consommateurs »2, Tel semble
étre également I'avis de M. PREISERS.

Ainsi, cette variante de la théorie de la sous-consommation
se trouve étre semblable 4 celle qui a été examinée précédemment
(§ 3). Toutefois, cette conclusion ne s’imposait pas dés I’abord.
Si I’'on part de I'idée que le retard subi par le mouvement des
salaires et de certains autres revenus pendant la phase ascendante
intensifie le « boom » on peut tout aussi bien poursuivre le
raisonnement dans le sens de la théorie monétaire de la sur-
capitalisation et prétendre que leffondrement du « boom »
est provoqué par linsuffisance des capitaux, c’est-a-dire de
Pépargne.

En effet, il semblerait logique de conclure qu’une augmentation
des capitaux en quéte de placement résultant d’un accroissement des
profits (c’est-a-dire d’une augmentation et d’une nouvelle répartition
des revenus) a exactement les mémes effets qu’une augmentation
résultant d’une accélération du rythme de 1’épargne volontaire
(qui ne modifie ni le volume ni la répartition des revenus). Par
conséquent, les auteurs qui accusent les bénéfices élevés d’étre
la cause de la crise devraient aussi critiquer toute accélération
du rythme de I’épargne.

v Op. cit., page 128,

* Adams, op. cit., page 9.

* Op. cit.,, « La continuation du processus de production est toujours
limitée par la capacité d’absorption des derniers consommateurs »
(page 106). « La régression se produit parce que I'accumulation est exces-
sive » (page 110). Toutefois, il est vrai que, dans d’autres passages, cet
auteur parait avoir songé 3 un « déséquilibre dans le sens horizontal »,
par exemple aux pages 84 et 85.
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Cette conclusion est toutefois rejetée expressé-
Epargne  ment par M. Prerser. Cet auteur croit, en effet, que
« antonome » lorsque ’augmentation de I'offre de capitaux pro-
et épargne vient de I’accroissement des bénéfices (ce qu’il
« hétéronome ». appelle I’épargne « hétéronome »), on se trouve
devant un phénomeéne tout autre que si I'augmen-
tation de capitaux résulte de I’accélération du rythme de I’épargne
prélevée sur un revenu inchangé (épargne «autonome »). Alors
que le premier phénoméne doit amener un effondrement, il estime
que rien ne s’oppose 4 ce que le second continue indéfiniment. Il y
a une différence non seulement de degré mais également de nature.
Cette différence proviendrait de ce que P’apparition de profits rend
inévitable une mauvaise utilisation des capitaux. Lorsqu’il s’agit de
P’épargne autonome, c’est le taux d’intérét qui guide 'entrepreneur
dans sa politique d’investissement. L’emploi de I’épargne est
déterminé par le marché des capitaux, ce qui garantit une réparti-
tion rationnelle. Lorsque des profits apparaissent partout, le capi-
taliste est réduit 4 aller 4 tatons. Il a perdu contact, pour ainsi
dire, avec la demande du dernier consommateur, car I’épargne
« hétéronome » ne passe pas par le marché des capitaux (pages 8o
et 84). Les passages cités dans une précédente note montrent que
Pauteur ne précise pas ce qu’il entend par une mauvaise utilisa-
tion des capitaux. Veut-il dire qu’il y a une surabondance générale
de capitaux par rapport 4 I’ensemble de la demande des consomma-
teurs ou qu’il y a surabondance de capitaux seulement dans certaines
branches d’industrie au détriment d’autres ?
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CHAPITRE 6

LES THEORIES « PSYCHOLOGIQUES »

§ 1. INTRODUCTION

Parler d’explications « psychologiques » des cycles
Factesrs  économiques ou de certaines de leurs phases pourrait,
psychologignes dans un sens, induire en erreur. En effet, tout
et factenrs phénomeéne économique présente un aspect psycho-
économiques. logique. L’économie politique a pour objet I’étude
du comportement de I’homme, surtout de ses réac-
tions conscientes et volontaires, que ’on ne peut guére séparer de
leur ressort psychologique. L’étude psychologique de la conduite de -
Phomme fait donc partie intégrante de I’économie politique.
Quand nous supposons qu’un entrepreneur accroitra sa produc-
tion si la demande augmente ou si le prix de revient diminue, que
les ouvriers seront sensibles 4 des fluctuations des salaires nomi-
naux, mais le seront moins aux variations des salaires réels, que les
consommateurs achéteront une plus grande quantité d’une mar-
chandise donnée si le prix de vente fléchit et en achéteront moins
s’ils escomptent une baisse plus accentuée, ou que le public thésau-
risera si I'argent s’apprécie, nous formulons une hypothése sur le
comportement des hommes et nous admettons, par conséquent,
que P’étre humain est dans un certain état d’esprit. Les raisonne-
ments qui se fondent sur ces fagons d’agir peuvent étre considé-
rés comme du domaine de la psychologie appliquée; pourtant,
ils figurent continuellement, sous une forme implicite ou expli-
cite, dans les théories économiques des cycles. En quoi donc une
théorie « psychologique » se distingue-t-elle d’une théorie « écono-
mique » ?
En réalité, il n’y a pas de différence fondamentale entre les théo-
ries économiques étudiées dans les pages qui précédent et les
théories dites psychologiques. Ces deux groupes de théories font
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des hypotheéses sur le comportement économique de ’homme
placé dans certaines situations. La différence réelle est parfois la
suivante : les théories « psychologiques » font intervenir certains
postulats au sujet de réactions-types, surtout de Pentrepreneur et
de Pépargnant placés dans certaines situations, et ces réactions
sont conventionnellement qualifiées de psychologiques en raison
de leur caractere relativement imprécis. Toutefois, la différence
entre les auteurs qui attachent une grande importance 4 ces facteurs
d’ordre psychologique et ceux dont nous avons examiné jusqu’ici les
conceptions est, somme toute, plus une différence de degré que de
nature. Les facteurs d’ordre psychologique interviennent pour
compléter les causes d’ordre monétaire et économique, et non pas
se substituer a elles; d’autre part, ces facteurs ne sont nullement
négligés par les auteurs des théories économiques ou en tout cas
par la plupart d’entre eux, bien que la place qui leur soit attri-
buée dans I'enchainement des causes ne soit peut-étre pas aussi
importante.

§ 2, EXAMEN CRITIQUE DU FACTEUR PSYCHOLOGIQUE
DANS L’EXPLICATION DES CYCLES ﬁCONOMIQUES

Les auteurs qui ont attaché le plus d’importance

Importance aux réactions « psychologiques » dans I’explication

attachée  des différentes phases du cycle économique sont
anux prévisions. KEYNEs?, LAVINGTONZ, Prcou? et TaussiG4.

Parmi les auteurs dont les théories ont été exa-
minées dans les parties antérieures de cette étude, MITCHELL,
RoBERTSON, ROPKE et SPIETHOFF, réservent tous une certaine place
dans leur systéme aux éléments psychologiques.

1l reste & définir avec plus de précision les types d’actes et de
réactions au sujet desquels ces auteurs supposent que des facteurs
psychologiques entrent en jeu. Ces facteurs interviennent dans les

v General Theory of Employment, Interest and Money, Londres, 1936,
chap, 22 (« Notes on the Trade Cycle »).

® The Trade Cycle, an Account of the Causes producing Rhythmical
Changes in the Activity of Business, Londres, 1922.

3 Industrial Fluctuations, 20 édition, Londres, 1929.

¢ Principles of Economics, 3@ éd., vol. I, page 393.
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théories économiques 2 propos des anticipations et des prévisions.
D’aprés la théorie statique et les explications du cycle économique
fondées principalement sur Phypothése. d’un état statique — dont
le principal promoteur est peut-étre le professeur HAYEK —
Pentrepreneur fixerait le volume de sa production et de 'emploi,
ou déciderait des changements a4 y apporter, en se fondant sur
une comparaison entre les prix de vente et les prix de revient,
c’est-a-dire entre le prix des produits qu’il fabrique et le prix des fac-
teurs de la production et des matieres premicres. Le prix de vente
et le prix de revient sont des termes économiques, mais ce qui inté-
resse économiste dans tous les cas, sauf quelques cas-limites sans
importance, ce sont les prix de vente et les prix de revient escomptés
pour I'avenir. En bref, il faut admettre que le producteut, en prenant
sa décision, envisage moins les prix de vente, les prix de revient,
les marges de profit et les autres facteurs, tels qu’ils existent en
fait que tels qu’ils existeront probablement 2 I'avenir!, Il en est

! Depuis quelques années, il est trés bien porté de souligner I’impor-
tance de l'élément de prévision. La General Theory of Employment,
Interest and Money de Keynes est congue en fonction des prévisions.
Précédemment, la notion de prévision en matiére économique avait été
interprétée et développée par I'école suédoise, surtout par E. Lindahl,
G. Myrdal et B. Ohlin (voir I’analyse des ouvrages suédois donnée par
Myrdal dans son article : « Der Gleichgewichtsbegriff als Instrument
der geldtheoretischen Analyse » dans les Beitrdge zur Geldtheorie, publiés
par Hayek, Vienne, 1933. Voir également plusieurs articles de J. R. Hicks,
a savoir « Gleichgewicht und Konjunktur » dans la Zeitschrift fiir National-
okonomie, vol. IV, N© 4, 1933, pages 441 et suivantes, « A suggestion for
simplifying the Theory of Money », Economica, février 1935, page 1, et
«Mr. Keynes’ General Theory of Employment, Interest and Money »,
dans I"Economic Journal, vol. XLVI, juin 1936). Toutefois, il ne faut pas
oublier que, méme les théories des auteurs qui, d’ordinaire, ne mentionnent
pas explicitement les prévisions et les anticipations, peuvent et doivent
étre interprétées en fonction des prévisions économiques, comme ces
auteurs le savent souvent parfaitement (voir par exemple l'article de
Hayek sur les « Preiserwartungen, monetire Storungen und Fehlinvesti-
tionen » dans le Nationalekonomisk Tidsskrift, vol. 73, pages 176-191,
qui a été traduit en frangais sous le titre « Prévision de prix, perturba-
tions monétaires et faux investissements » dans la Revue des Sciences
économiques, 1935). Le professeur Morgenstern a fait une analyse péné-
trante de la question des prévisions et des anticipations dans son ouvrage
Wirtschaftsprognose, eine Untersuchung ihrey Voraussetzungen und Moglich-
keiten, Vienne, 1928, et dans son article « Vollkommene Voraussicht
und wirtschaftliches Gleichgewicht », paru dans la Zeitschyift fiir National-
okonomie, vol. VI, Vienne, 1935, pages 337-358.
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ainsi méme dans le cas le plus simple — celui qui semble étre 4 la
base d’une grande partie de la théorie statique — oi le producteur
est uniquement guidé dams ses décisions par les prix actuels.
A premiére vue, il semble qu’aucun élément de prévision n’inter-
vienne dans ce cas. Pourtant, ce n’est pas exact:’élément de pré-
vision réside ici dans ’espoir ou la conviction® que les prix actuels
se maintiendront dans I'avenir.

En faisant intervenir le facteur « prévisions », on

Caractére  introduit un élément d’incertitude dans le domaine

incertain des économique. On ne peut pas prévoir ’avenir avec

prévisions. une précision absolue et plus les événements sont
éloignés dans lavenir, plus 'incertitude grandit et
plus le risque de perturbations imprévues ou imprévisibles est
grand. Toute décision d’ordre économique fait partiec d’un plan
économique qui s’étend jusqu’a un avenir plus ou moins lointain.
Par conséquent, toute activité comporte, en principe, un élément
d’incertitude. Cependant, il y a des cas od I’élément d’incertitude
est particulitrement important et visible, ainsi lorsqu’il s’agit
d’investir des capitaux dans de longs processus de production, de
créer un outillage durable et de procurer les capitaux nécessaires
au financement de ces installations. Plus les processus dans lesquels
on doit immobiliser les capitaux sont longs, plus la durée d’utili-
sation de ’outillage 4 créer est longue, plus ’élément d’incertitude
et le risque de perte sont grands.

Naturellement, le jeu des forces économiques est moins rigou-
reusement déterminé par des faits d’observation dans de pareils
cas que dans d’autres. Aussi, est-ce surtout dans ce domaine que
les théories « psychologiques » fournissent leur principale contri-
bution A Pexplication des cycles économiques. L’optimisme et le
pessimisme interviennent comme facteurs complémentaires. L’opti-
misme est propre 4 la phase de prospérité des cycles économiques,

"1 11 s’agit ici des prix, mais ce qui est vrai pour les prix l'est éga-
lement pour les autres facteurs faisant l'objet de décisions d'ordre
économique. Sous un régime de concurrence parfaite, le prix de vente
est le seul facteur que le producteur ait & prévoir. Sous un régime de
monopole, c’est plutét la demande que le prix de vente qui intéresse le
producteur, puisque, dans ce cas, le prix ne s’établit pas indépendamment
de lui.



- Chap. 6 Théories psychologiques 165

le pessimisme, 4 la dépression; le renversement de la courbe ascen-
dante ainsi que celui de la courbe descendante sont marqués par
le passage de I'optimisme au pessimisme, et inversement.
Qu’ajoutent ces nouveaux éléments a la descrip-
Optimisme tion des mouvements d’expansion et de contraction
et qui se dégage de I’étude des théories « non psycho-
pessimisme. logiques » qui ont été passées en revue jusqu’i
présent ? Si I’argument psychologique selon lequel
le public est plus optimiste pendant la phase ascendante et plus
pessimiste durant la phase descendante voulait dire simplement
que le public place plus facilement ses capitaux au cours de la
phase ascendante et répugne 2 se lancer dans des investissements
pendant la phase descendante, il n’ajouterait rien 2 la description
des mouvements ascendant et descendant qui est proposée par les
adeptes de la théorie monétaire de la surcapitalisation. Mais les
théories « psychologiques » ont une portée plus étendue.. Elles
considerent ’optimisme et le pessimisme comme des causes tendant
4 amorcer ou 3 accélérer la progression ou le recul des investisse-
ments qui caractérisent respectivement la phase ascendante et la
phase descendante du cycle. Cependant, Ioptimisme et le pessi-
misme sont-ils réellement des facteurs distincts que I’on puisse net-
tement isoler des causes étudiées dans les théories « non psycholo-
giques » ? Ainsi que I’exposent ces théories, les facteurs et les
influences qui provoquent ’expansion 4 progression continue,
sont, grosso modo, la modicité du loyer de I'argent, et Papparition
de nouvelles possibilités d’investissement résultant d’inventions,
de changements survenus dans la demande, etc., qui sont eux-
mémes des conséquences de P’accroissement de la population,
de la nécessit¢é de renouveler Poutillage, etc. L’essor des
investissements de capitaux, quelle qu’en soit la cause, améne
la mise en circulation de nouveaux instruments monétaires,
par conséquent une augmentation, en valeur, de la demande
générale de marchandises, qui, 4 son tour, encourage les nou-
veaux investissements. Il s’agit 13 d’un mouvement A progres-
sion continue, dont Iélasticité de Poffre d’argent est natu-
rellement une condition indispensable. Or, qu’y a-t-il de changé
si, 4 cet ensemble de facteurs, on ajoute l'optimisme et le
pessimisme comme éléments d’intensification ? Si I'on veut dire



166 Examen des théories des cycles économiques Partie 1

simplement qu’une baisse du taux d’intérét, ou l’apparition de
nouvelles inventions dont la mise en ceuvre exige des inves-
tissements massifs de capitaux, ou une augmentation de Ila
demande, portent le public 4 escompter un meilleur rendement
de certains investissements, on n’introduit aucun élément nou-
veau dans le mécanisme décrit, par exemple, par les adeptes
de la théorie monétaire de la surcapitalisation, puisque, pour
ceux-ci également, les profits ne peuvent signifier que les profits
« escomptés »,
Toutefois, I'intervention de l'optimisme et du
Impossibilité pessimisme a titre de facteurs complémentaires a
de déterminer une portée plus vaste. Elle signifie que la relation
les réactions entre la baisse du loyer de I’argent ou un changement
des survenu dans les autres facteurs objectifs, d’une part,
entrepreneqrs. et la décision de 'entrepreneur d’accroitre ses inves-
tissements, d’autre part, n’est pas aussi fixe que le
prétendent quelquefois les adeptes des théories « économiques ».
Si, dans une situation donnée, on assiste 4 une baisse du taux
d’intérét ou 2 une augmentation de la demande, ou bien encore 2
un changement dans la technique (’exploitation d’une invention ou
Pintroduction d’une innovation), il est impossible de prévoir,
d’apres ces seules données, la vigueur des réactions des entrepre-
neurs ou la mesure dans laquelle ils décideront d’accroitre leurs
investissements. Il est vrai que des expressions comme « le degré
d’optimisme » ou « un changement survenant dans ’optimisme »
sont des formules passe-partout ayant ’avantage de couvrir beau-
coup d’autres facteurs de natuge 4 influer sur le résultat, mais dans
une mesure qu’on ignore — la situation politique générale, par
exemple. Il faut reconnaitre sans ambages que, s’il est vrai que
I’évolution économique n’est pas déterminée enti¢rement par les
facteurs objectifs auxquels s’intéressent les théories non psycho-
logiques, 'intervention de Ioptimisme et du pessimisme n’ajoute
rien de postif 2 explication du cycle économique tant que I’opti-
misme et le pessimisme restent des phénomeénes purement psycho-
logiques et caractérisent ’état d’esprit des entrepreneurs ou des
autres membres de la collectivité économique dont la fagon d’agir
intéresse la théorie. On ne peut pas observer des états d’esprit.
Toutefois, on peut observer certains faits qui témoignent de ces
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états d’esprit et de leurs modifications, et c’estici que les théories
« psychologiques » apportent quelque chose de positif.
Parmi les facteurs se prétant a ’observation,

Influences  quels sont, outre les éléments qui ont déja été
«irrationnelles » relevés par les théories « non psychologiques », ceux
auxquelles les qui contribuent a4 rendre le public optimiste ou

adeptes des pessimiste, C’est-d-dire qui encouragent les inves-
théories « psy- tissements ou dissuadent de les entreprendre ? En

chologignes » premier lieu, il y a le fait que dans une période ou
attachent de la demande et la production augmentent dans de
Pimportance. nombreuses branches de I'industtie, les producteurs
des branches qui n’ont pas encore bénéficié d’une
augmentation de la demande ont tendance 4 I’escompter. Le rap-
port entre les facteurs objectifs (taux d’intérét, etc.) dont s’occu-
pent les théories non psychologiques et le volume des investisse-
ments est faussé en quelque sorte : la masse des investissements
manifeste une sensibilité plus grande 2 I’égard des changements
survenant dans les facteurs objectifs que les considérations éco-
nomiques « rationnelles » ne le laisseraient prévoir. Le professeur
P1cou patle 4 ce sujet d’ « etreurs engendrées par I"optimisme ».
LAvINGTON compare les hommes d’affaires qui se communiquent
les uns aux autres la confiance et 'optimisme 4 des patineurs sur un
étang. « Dans le fait, dit-il, la confiance de chaque patineur dans sa
propre sécurité sera vraisemblablement renforcée plutét qu’affaiblie
par la présence de nombreux compagnons... L’opinion rationnelle
d’apres laquelle le risque est d’autant plus grand que les patineurs
sont plus nombreux, sera probablement étouffée par la simple
confiance contagieuse qui persuade 4 chaque patineur que plus
il y a d’affluence, plus il peut s’aventurer avec sécurité »!.

Un autre point sur lequel les théories psychologiques attirent
Iattention est le fait que lorsque la demande et les prix augmentent
depuis un certain temps, le public s’habitue a2 compter de plus
en plus fermement sur une nouvelle hausse d’une importance
égale ou 2 peu prés égale, autrement dit, il prolonge avec trop
d’assurance dans I’avenir lexpérience du moment. Il est ainsi
conduit 4 une surévaluation des actifs. Comme le dit KEYNES :

v Op. cit., pages 32 et 33.
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« C’est une caractéristique essentielle du « boom » que des investis-
sements qui produiront en réalité, par exemple 2 %, (si les facteurs
de production sont utilisés 3 plein), sont effectués en prévision d’'un
rendement de 6 %, par exemple, et sont évalués en conséquence »1.
Les économistes qui attachent de I'importance au
Les erreurs facteur psychologique, surtout le professeur Prcou et
d’optimisme M. KEYNES, font observer en outre qu’au moment ol
donnent  ’on constate que P'optimisme a abouti 4 des erreurs
naissance d des d’appréciation, une réaction se produit et que le pessi-
erreurs de misme, A son tour, donne lieu 2 de nouvelles erreurs.
Dessimisme. Le professeur Prcou parle « des erreurs d’optimisme
' et de pessimisme qui s’engendrent I'une I'autre »2 Le
passage précité de KEYNES continue en ces termes : « Lorsque vient
la désillusion, cette prévision (optimiste) fait place 2 son contraire,
C’est-a-dire 4 « une erreur de pessimisme », et le résultat est que
Pon escompte un rendement inférieur i zéro d’investissements
qui auraient en fait un rendement de 2 %, (les facteurs de production
étant utilisés 4 plein). La ruine du marché des capitaux qui en résulte
entraine le ch6mage et, dans ces conditions, I'investissement qui
aurait eu un rendement de 2 %, si les facteurs de production avaient
été utilisés 2 plein, a, dans le fait, un rendement négatif »3.

Le professeur Picou fait observer que « 'importance du revire-
ment, dans le sens d’un pessimisme injustifié, qui se produit lors-
quon découvre qu’on a péché par exceés d’optimisme, dépend
en partic de l'ordre de grandeur de l'erreur d’optimisme qui a
précédé... Toutefois, I'ampleur du revirement est' également
influencée par ce qu’on pourrait appeler le « fracas » qui accom-
pagne la découverte de certaines erreurs d’optimisme. Ce fracas
est plus ou moins grand selon le nombre et Pimportance des
faillites qui se déclarent au moment ol erreur découverte éclate »4.
Si les entreprises qui subissent des pertes ont été financées 4 I'aide
de leurs capitaux propres, les répercussions sont moins graves
que lorsqu’elles ont été financées 4 I'aide de fonds d’emprunt,
surtout d’avances bancaires.

2 Op. cit., page 32I.

2 Industrial Fluctuations, chapitre VII,
3 0p. cit., page 322.

¢ Op. cit., page 94.
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§ 3. RESUME

Résumons maintenant ce que l’explication psy-

Compatibilité chologique du cycle économique apporte de nou-

avee d’antres veau et voyons brievement comment elle se rattache
théories.  aux théories non psychologiques.

Les partisans des théories « psychologiques »
sont s1mplement ceux qu.1 attachent plus d’importance aux fac-
teurs psychologiques qu’aux facteurs non psychologiques, ou qui
leur attribuent un réle plus indépendant. L’argumeat selon lequel
Poptimisme ou le pessimisme est une cause du mouvement d’expan-
sion ou de contraction se raméne i I'idée que, pour plusieurs
raisons, la réaction du marché des capitaux 4 I’égard d’un change-
ment survenant dans les facteurs économiques déterminants de
caractére objectif (taux d’intérét, mouvement de Pargent, etc.)
sera probablement plus violente que I’étude des théories purement
économiques ne le laisserait prévoir 4 premiére vue.

Dans son analyse de I'ouvrage de Picou : Industrial Fluctua-
tions, M. HAwTREY! s’efforce de démontrer que 'optimisme et
le pessimisme dépendent exclusivement de la politique bancaire’
Le public est optimiste, dit-il, tant que le crédit se développe et que
la demande augmente en conséquence; il devient pessimiste lors-
qu’il y a un resserrement du crédit et que la demande se ralentit.
Somme toute, cette affirmation est probablement exacte. Il n’en
reste pas moins que la réaction de I’activité (c’est-a-dire surtout de
Pactivité en matiere d’investissements) a I’égard de fluctuations
données des taux d’intérét et de la demande de biens de consom-
mation, etc., peut varier selon les circonstances. Les théoriciens
qui expliquent les phénoménes économiques 2 I'aide de facteurs
psychologiques s’efforcent d’analyser certains impondérables dont
dépend la vigueur de la réaction. Sil’on considere la représentation
graphique de la demande de fonds en quéte de placement, on
peut dire que les facteurs psychologiques doivent se traduire
par une accentuation du déplacement de la courbe vers la gauche
pendant la dépression et par une accentuation de son déplacement
vers la droite pendant la prospérité.

1 Trade and Credit, page 168,
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Il y a encore un autre point important. Les théories psycholo-
giques, en tant que telles, ne font pas état d’hypothéses précises sur
la nature du déséquilibre qui ameéne 'effondrement du « boom ». Le
résultat de Derreur d’optimisme dont s’occupent ces théories
peut étre la pénurie de capitaux, linsuffisance de la demande
des consommateurs ou une répartition défectueuse des capitaux
dans le sens horizontal. La théorie « psychologique » peut se conci-
lier avec chacune de ces hypothéses?.

- 1 Dans le passage cité, M. Keynes semble émettre I’idée qu’il n’est pas
nécessaire que des pertes soient effectivement subies pour que le « boom »
s’effondre, autrement dit, qu’il n’est pas indispensable qu’il y ait un
déséquilibre de 'appareil de production (ol I’on entend par déséquilibre
un agencement de I’appareil de production entrainant des pertes, tout au
moins pour certaines entreprises). La baisse des profits, semble-t-il dire,
peut suffire pour provoquer 'effondrement du « boom » si, par exemple,
elle fait prévoir une nouvelle baisse qui fera tomber les bénéfices & zéro
ou les transformera en pertes. Toutefois, cette interprétation de la théorie
de M. Keynes présente de grandes difficultés, étant donné que dans le
Treatise on Money, cet auteur définit I’entreprencur subissant des pertes
comme un homme dont la rémunération est tombée & un niveau si bas
qu'’il est amené a réduire sa production. La difficulté provient peut-étre
uniquément de la terminologie, Keynes ayant changé sa définition de la
perte et du profit. En tout cas, 'idée n’est pas suffisamment développée
pour pouvoir étre utilement discutée.
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CHAPITRE 7

LES THEORIES DES RECOLTES.
L’AGRICULTURE ET LES CYCLES ECONOMIQUES

§ 1. INTRODUCTION

Les relations entre les changements survenant
Théories  dansla production agricole et les fluctuations de P’acti-
de la vité industrielle sont beaucoup plus complexes qu’on
périodicité  ne le pense souvent. Ce probléme a inspiré un nom-
des variations bre assez important de théories qu’il n’est pas facile
des récoltes. de concilier, bien qu’elles se fondent toutes sur des
travaux statistiques qui servent de point de départ
ou de confirmation 4 leur argumentation. Un premier groupe
de théories, qui comprend les ouvrages de W. S. JEvons!,
H. S. Jevons? et H. L. MooRe3, cherche 4 expliquer la périodi-
cité des cycles économiques en prouvant que la production agricole
accuse une périodicité analogue. L’enchainement des causes irait
des influences cosmiques aux conditions météorologiques, de
celles-ci aux récoltes et de ces derniéres au mouvement général
des affaires.
Les auteurs de ces théories sont généralement disposés 2
admettre que les conséquences des variations des récoltes provenant

' The Solar Period and the Pyice of Corn, 1875, The Periodicity of
Commercial Crises and its Physical Explanation, 1878 et Commercial
Crises and Sum-spots, 1879. Tous ces articles ont été réimprimés dans les
Investigations in Currency and Finance, 2¢ édition, Londres, 1909.

t The Causes of Unemployment, The Sun’s Heat and Trade Activity,
Londres, 1910, et « Trade Fluctuations and Solar Activity », dans la
Contemporary Review, aoiit 1909.

3 Economic Cycles : theiv Law and Cause, New-York, 1914, et Generating
Economic Cycles, New-York, 1923.
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de conditions météorologiques peuvent étre neutralisées, en partie
ou en totalité, par les effets d’autres causes qui peuvent étre exté-
rieures au systéme économique, telles que les guerres, les révolu-
tions, les inventions, les dépréciations monétaires, ou inhérentes
au systéme économique lui-méme. D’autre part, ces mémes facteurs
peuvent également avoir pour effet d’accentuer les variations des
récoltes. W. S. JEVONS a émis une fois ’idée! que «si donc le marché
monétaire britannique a naturellement tendance 4 suivre un mou-
vement ondulatoire d’une période de dix ou onze ans, des varia-
tions relativement faibles des récoltes, se répétant aux mémes
intervalles, suffiront pour produire cette succession de pétiodes de
dépression, d’activité, d’effervescence et d’effondrement qui se
manifeste d’une fagon incontestable et frappante ».

Le professeur H. S. JEVONS estime que les mouvements cycliques
de Pindustrie et de Iétat d’esprit de la collectivité économique
prennent plus de temps pour achever leur révolution que le cycle
des récoltes et que les poussées exercées par deux ou plusieurs
cycles de récoltes s’accumulent jusqu’a ce qu’un cycle économique
« majeur » soit déclenché.

Le point faible de ces théories est que leurs partisans ne s’enten-
dent pas sur la durée exacte du cycle des récoltes. W. S. JEvons
fonde son raisonnement sur un cycle d’'une durée de dix ans et
demi, le professeur H. S. JEvons, de trois ans et demi et le profes-
seur H. L. MOORE, de huit ans. On peut cependant concevoir qu’une
série statistique relative 2 un phénomeéne agricole subisse ou tende
a subir des fluctuations a des intervalles d’une durée variable (autre-
ment dit des cycles de bréve durée peuvent se superposer 4 des
cycles de longue durée), comme, d’ailleurs, il se peut également que
Pactivité pénérale des affaires manifeste une tendance analogue.
Au surplus, la période des fluctuations varie selon les branches
d’agriculture. Les variations des récoltes qui exercérent I'influence
la plus profonde sur P’activité économique générale au xvirre siécle
et au début du x1xe, ne sont peut-étre pas les mémes que celles qui
ont eu le plus d’effet au cours des époques suivantes. Par conséquent,

! Dans une communication faite a la « British Association » en 1875 sur
« The Solar Period and the Price of Corn », publiée dans Investigations
in Currency and Finance, page 185.
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il n’est pas impossible de donner des cycles économiques 4 période
variable une explication qui cadre avec leur origine agricole.
Pour établir un rapport de cause a effet entre la
Autres  production agricole et le cycle économique, il n’est
conceptions du pas nécessaire de supposer que la production agricole
rapport entre suit un mouvement cyclique. Les fluctuations du
Pagricslture rendement des récoltes, de I’élevage et des produits
et les affaires. d’origine animale peuvent étre considérées comme
analogues aux inventions, aux guerres, aux trem-
blements de terre, etc., qui surviennent i des intervalles irrégu-
liers et qui mettent en branle des mouvements progressifs d’expan-
sion ou de contraction dans l'industrie, ou bien renforcent ou
retardent un’ mouvement d’expansion ou de contraction déji
existant. Les fluctuations des récoltes qui ne coincident pas avec
un changement de phase du cycle tendent plutét 4 dérégler sa .
périodicité qu’a I’assurer.

On est fondé 2 supposer que cette maniére de voir est celle des
professeurs P1cou! et ROBERTSON 3, puisque, tout en considérant les
fluctuations des récoltes comme d’importantes causes capables de
précipiter la progression continue des mouvements ascendant et
descendant, ils attribuent 4 ces mouvements une existence auto-
nome et une durée qui est déterminée, en partie, par des facteurs
psychologiques et autres, et qui n’a, en tout cas, aucun rapport
avec la période des fluctuations des récoltes. Le professeur
SPIETHOFF3, pour sa part, cite les bonnes récoltes et les innova-
tions, 4 c6té d’un grand nombre d’autres facteurs, comme deux
causes occasionnelles possibles d’'un mouvement d’expansion indus-
trielle. Toutefois, on ne peut dire d’aucun de ces auteurs qu’ils
proposent d’expliquer les cycles économique par une « théorie
agricole » Sans négliger les facteurs agricoles, ils les combinent
avec d’autres facteurs pour élaborer un systéme compréhensif mais
souple, qui tient compte de diverses réactions d’ordre monétaire,
psychologique et technique.

'y Imdustrial Fluctuations.

3 A Study of Industrial Fluctuation et Banking Policy and the Price
Level. '

% Dans 'article « Krisen », Handworterbuch der Staatswissenschaften.
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II existe un troisitme point de vue adopté principalement par
des économistes américains, tels que les professeurs A. H. HANSEN?
et J. M. Crark?; d’aprés eux, les fluctuations de la production
agricole ne rentreraient pas parmi les causes des oscillations
cycliques de la production industrielle; ’agriculture ne serait pas un
élément actif mais un élément passif. Du fait méme du manque
d’¢lasticité de la production agtricole et en raison des changements
que la demande de ces produits subit par suite des fluctuations de
Pindustrie et du commerce suscitées par des forces internes, les
cultivateurs sont exposés 4 avoir des revenus trés instables. Pour
employer P'expression du professeur HaANsEN, I’économie « joue
avec l’agriculture comme les joueurs de football avec le ballon ».

Ces trois points de vue ne s’excluent pas forcé-

Les différentes ment ’un I’autre. L’inertie dont la production agri-
théories  cole fait généralement preuve 4 I’égard des variations

ne sont pas de la demande peut se concilier avec I’existence de
inconciliables. fluctuations spontanées, fortuites ou périodiques,
susceptibles d’exercer une répercussion sur le mou-

vement des affaires. La divergence qui sépare les auteurs du second
et du troisiéme groupe n’est probablement pas tant d’ordre doctrinal
que statistique; il s’agit pour eux de savoir si, en fait, les indices du
commerce font ressortir les fluctuations de la production agricole.

Ces théories « agricoles » ont un défaut plus grave; elles n’arri-
vent pas 3 une conclusion commune sur la question de savoir si
la prospérité va de pair avec les récoltes abondantes et la dépres-
sion avec les mauvaises récoltes, ou I'inverse, ce qui est un point
important. Cette divergence est I'indice d’un désaccord foncier au
sujet des voies par lesquelles les fluctuations de la production agri-
cole exercent une influence sur d’autres secteurs de la vie écono-
mique.

Par conséquent, pour étudier le probléme d’une fagon systé-
matique, il faut examiner les diverses maniéres dont 1° les fluctua-
tions de la production agticole peuvent influer sur le mouvement
général des affaires, et 2° les fluctuations de la production indus-
trielle peuvent influer sur Pagriculture.

' « The Business Cycle in its Relation to Agriculture », Journal of Farm
Economics, 1932.
3 Strategic Factors in the Business Cycle.
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§ 2, COMMENT LES FLUCTUATIONS DE LA PRODUCTION AGRICOLE
INFLUENT SUR L’INDUSTRIE ET LE COMMERCE

Ici, comme dans tant d’autres domaines de la

Hypothése doctrine économique, il faut commencer par envi-
d’une économie saget un systéme économique fermé. Il faut étudier

Jfermée.  Tensemble du monde avant de pouvoir examiner
P'un des éléments constitutifs de ’ensemble (par exemple, un pays)
et ses rapports avec les autres, Dans I’énumération suivante des
répercussions que les fluctuations de la production agricole
peuvent avoir par toutes les voies possibles, nous nous placerons
tout d’abord (parties .4 2 H) dans I’hypothése d’un systéme autar-
cique. Dans la partie I, nous introduirons les relations commer-
ciales d’un pays avec I’étranger.

Les professeurs Prcou et ROBERTSON commen-
A. Théories cent par expliquer les rapports entre les variations
de élasticité des récoltes et les fluctuations de Pactivité indus-

« réelle ». trielle par des considérations s’appliquant i un

systtme économique ol les échanges s’effectuent
sans le truchement d’'un moyen d’échange commun, c’est-a-dire 2
un systéme basé sur le troc; ils tiennent ensuite compte des modi-
fications que ces rapports subissent du fait que les forces écono-
miques se manifestent sous une forme monétaire.

L’argumentation, dont les éléments sont empruntés aux divers
chapitres des Industrial Fluctuations du professeur Picou et i sa
Theory of Unemployment, semble étre la suivante :

Une récolte exceptionnellement favorable provoque, de la part
des agriculteurs, un accroissement de la demande de produits
industriels exprimée en produits agricoles?.

Dans la mesure ol cette animation de la demande entraine un
relévement du revenu réel de la collectivité, elle provoquera un
accroissement de l'offre de capitaux provenant de la formation
d’épargne, une tendance 4 la baisse des taux d’intérét et une augmen-
tation de la demande de main-d’ceuvre exprimée en « marchandises
a Pachat desquelles sont affectés les salaires » (wage goods)?2.

! Industrial Fluctuations, 2¢ édition, chapitre IV, page 41.
s Jbid., chapitre III, page z2o.



176 Examen des théories des cycles économiques Partie 1

Dans la mesure ou il permet aux employeurs d’escompter une
augmentation de I’équivalent en biens de toute sorte du rendement
de la main-d’ceuvre, ’accroissement de la demande de produits
industriels émanant des agriculteurs aménera les employeurs 2
accroitre leur demande de capitaux, ce qui provoquera, que la
demande de capitaux soit satisfaite 4 I’aide des stocks ou de I’épargne,
une augmentation correspondante de la demande de main-d’ceuvre
exprimée en « marchandises 2 I’achat desquelles sont affectés les
salaires »1. D’apres le professeur P1Gou, la question de savoir si une
récolte abondante permet effectivement aux employeurs d’escompter
un accroissement du rendement «réel » de la main-d’ceuvre employée
dépend de « I’élasticité de la demande générale de produits agricoles ».
« Si, dit-il, l]a demande générale de produits agricoles fait preuve
‘d’une grande rigidité, c’est-3-dire si son élasticité est inférieure i
Punité, la quantité plus grande de produits agricoles que ’on peut
obtenir » en échange d’une unité de produits industriels repré-
sente « une quantité de biens en général qui n’est pas plus grande,
mais au contraire plus petite ». Dans ce cas, il n’y aura ni désir
d’épargne plus vif ni espoir d’un meilleur rendement pour amener
les employeurs 4 emprunter plus de capitaux en vue d’accroitre leur
demande réelle de main-d’ceuvre?.

Toutefois, si I'on suppose que la demande générale de produits
agricoles est élastique, I'augmentation de la demande de main-
d’ceuvre exprimée en « marchandises 4 I’achat desquelles sont
affectés les salaires » entrainera un accroissement de I'emploi; en
effet, étant donné que les salaires font preuve de rigidité, I'offre de
main-d’ceuvre présente une grande élasticité?,

Jusqu’ici, 'on s’est placé dans I’hypothése d’une économie ol
les échanges s’opérent exclusivement au moyen du troc. Le pro-
fesseur P1cou apporte 4 son raisonnement les modifications sui-
vantes pour tenir compte de Iintervention de la monnaie.

Les besoins supplémentaires de capitaux d’emprunt créés chez
les employeurs par la perspective d’un meilleur rendement sont
satisfaits en partie par les banques. Il en résulte une expansion
monétaire 4 progression continue qui augmente, de diverses

! Industrial Fluctuations, 2¢ édition, chapitres III et XI.
* Ibid., page 41I.
8 Ibid., chapitre II, page 20, et chapitre XX.
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maniéres, la demande de main-d’ceuvre exprimée en « marchan-
dises 4 P’achat desquelles sont affectés les salaires » et accroit ainsi
la production industriellel.

Etant donné que, sous l'influence de « Pillusion monétaire »,
les ouvriers sont disposés a accepter des salaires réels plus bas
lorsqu’ils se présentent sous la forme d’une hausse des prix, le
renchérissement qui résulte de l’expansion monétaire permet
d’obtenir, pour un salaire réel donné, une offre supérieure de main-
d’euvre. En conséquence, activité industrielle réagit plus vivement
a’égard d’un accroissement de la demande réelle des agriculteurs 2.

L’ambiguité de I’expression « élasticité de la

L’élasticité demande générale de produits agricoles » enléve

de la demande cependant de la clarté 4 ce raisonnement. Norma-
exprimée en lement, D'élasticité de la demande s’entend de la
valeur et en demande « nominale » (exprimée en argent); mais

« effort ». on pourrait envisager I’élasticité de la demande

« réelle », C’est-a-dire la quantité de produits indus-
triels que la population industrielle, prise dans son ensemble, est
préte 2 renoncer 2 employer ou 4 consommer pour recevoir en
échange des quantités variables de produits agricoles, la production
totale de Iindusttie restant inchangée.

Cela semblerait étre interprétation la plus naturelle de I'expres-
sion dont il s’agit. Toutefois, en examinant certains passages des
Industrial Fluctuations (la note de la page 42 et tout le chapitre V),
on voit que P1Gou suppose que toute augmentation ou diminution
de la quantité de produits industriels offerts en échange de produits
agricoles représente une augmentation ou une diminution équi-
valente de la production des articles industriels. Dans ce cas,
« Pélasticité de la demande de produits agricoles » semble se rap-
porter 4 'ensemble des efforts ou de ’activité que les membres de la
collectivité industrielle fourniront pour produire des marchandises
destinées 4 étre consommées par eux-mémes ou 2 étre échangées
contre des quantités variables de produits agricoles. C’est ainsi qu’en
considérant comme donnée I’élasticité de cette demande exprimée
en «effort », le professeur Picou suppose que ’on connait 'ampli-

. Y Imdustrial Fluctuations, chapitre III, page 33, chapitres XVI et
XVII, etc.
* Theory of Unemployment, partie IV et partie V, chapitre IX.
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tude des variations de ensemble de la production industrielle qui
sont provoqués par les fluctuations des récoltes. Or, c’est cette
grandeur que la théorie a pour objet de découvrir. C’est elle I'incon-
nue : il ne faut donc pas la supposer donnée d’avance.

Ce n’est qu’en adoptant linterprétation mentionnée plus haut
(élasticité de la demande exprimée en argent ou de la demande
« téelle ») que I’ « élasticité de la demande » peut jouer un
role utile dans Pexplication des répercussions des fluctuations
de la production agricole sur P'industrie. Toutefois, dés que I'on
prend I’élasticité de la demande dans ce sens, on se heurte 4 la
difficulté que les mouvements de la demande nominale de main-
d’ceuvre industrielle varient en sens inverse de la demande « réelle »,
au sens que Prgou attribue au terme « réel ». Cet économiste
indique que P’accroissement de I’offre de produits agricoles ne se
traduit par un accroissement de la demande « réelle » de produits
industriels et ne donne par conséquent naissance 4 une augmenta-
tion de la demande « réelle » de main-d’ceuvre, que si la demande
de produits agricoles fait preuve d’élasticité. Or, c’est précisément
dans ces conditions que la demande nominale de produits indus-
triels faiblira puisqu’une plus grande partie des dépenses du public
sera consacrée aux produits agricoles; de plus, étant donné que
les salariés réagissent surtout 4 la demande nominale de main-
d’ceuvre, une demande élastique de produits agricoles exprimée en
argent et en marchandises déja fabriquées se traduit par une
demande rigide exprimée en « effort » et en emploi.

L’explication proposée par le professeur RoBERTSON dans son
ouvrage Banking Policy and the Price Level renferme des difficultés et
des équivoques du méme ordre. Le professeur ROBERTSON recherche
comment, et avec quelles répercussions sur les prix, une réaction
donnée de la production industrielle (représentée par le fer) en
présence d’un accroissement de la production agricole (représentée
par le blé), telle qu’elle aurait lieu sous le régime du troc, se produira
lorsque les autorités monétaires pratiqueront telle ou telle poli-
tique. Il reconnait, comme il le dit d’ailleurs lui-méme, que les
métallurgistes sont plus sensibles 4 ’augmentation du montant
de leurs recettes qu’a la baisse des prix des articles qu’ils doivent
acheter; mais, pour lui, la demande de fer exprimée en argent
dépend seulement de P’élasticité de la demande de blé exprimée
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en « effort » et du niveau général des prix déterminé par la politique
monétaire. Il semble négliger le fait que, si la demande nominale
totale ne varie pas, I’élasticité de la demande de blé exprimée en
fer influe sur la demande de fer exprimée en argent, ainsi que sur
Poffre de fer, et, par conséquent, sur ’élasticité de l]a demande de
blé, exprimée en effort, de la part des métallurgistes.

Dans une économie ou la monnaie intervient, on ne peut jamais
considérer Pélasticité de la demande d’une marchandise donnée,
exprimée en effort — ni, d’une fagon générale, celle de la demande
de produits agricoles émanant de I'industrie prise dans son ensem-
ble — comme une donnée psychologique, ainsi qu’il est commode
de le faire pour I’élasticité de la demande des acheteurs concernant
une marchandise prise isolément. Les producteurs sont presque
enti¢rement mus par des considérations d’ordre monétaire, de
sorte que, pour savoir quelle est, en réalité, ’élasticité de la
demande exprimée en effort dans un cas donné, il faut procéder
4 une longue analyse des phénomenes en avangant par étapes et
admettre d’un bout A lautre des hypothéses concernant P’action
des facteurs monétaires. Il n’est donc pas admissible de prendre
comme hypotheése de départ, pour faire ressortir les répercussions
probables des fluctuations de la production agricole sur I'industrie,
une élasticité donnée de la demande exprimée en effort, car cela
revient 4 supposer le probléme résolu. Il n’est pas admissible non
plus d’évaluer I’élasticité de la demande exprimée en effort d’aprés
les réactions de la production industrielle 4 I’égard des fluctuations
de la production agricole qu’on a pu constater et de considérer
ensuite cette évaluation comme une « fonction » psychologique
relativement stable et indépendante des conditions monétaires.
Les variations de la production agticole de toutes

B. Influence . .
.rurﬂ Jes catégories exercent une influence prépondérante
industries  SUF les industries qui utilisent des matiéres premiéres
d’origine agricole, telles que P'industrie des pro-
employant des . . . ” . . ..
atidres duits alimentaires et l'industrie textile, ainsi que
. sur les activités de manutention et de transport des
Dpremidres o 4 . .
Lorioine produits d’origine végétale ou animale.
& Il existe forcément un lien trés étroit entre une
agricole.

industrie et la source ou elle puise ses matiéres
premiéres. Lorsque 'on ne peut pas recourir 2 des stocks de
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réserve, une récolte déficitaire restreint Pactivité de I’industrie
qu’elle alimente. Une récolte exceptionnellement abondante
fait baisser le prix de la matiere premitre par rapport i celui
du produit fini, jusqu’a ce que les fabricants décident d’absorber
intégralement cette matiere premiére en augmentant leur fabrica-
tion, ou que les possesseurs de la marchandise décident de stocker
le surplus. En tous cas, il y a2 un accroissement d’activité dans les
stades postérieurs de transformation, la constitution de stocks
ne contrebalangant jamais enti¢rement les fluctuations des récoltes.
Les entreprises de transport qui ont ’habitude d’assurer I’écou-
lement des produits agricoles subissent le contre-coup des fluctua-
tions des récoltes 4 peu prés comme les industries qui emploient
les produits agricoles comme mati¢res premiéres.
En examinant les théories de I'élasticité de I’offre
C. Influence et de la demande exprimées en « effort », nous avons
sur les  fait remarquer que I'offre de main-d’ceuvre suivait
salaires  plutét le mouvement de la demande de main-d’ceu-
réels. vre exprimée en argent que le mouvement de la
demande exprimée en marchandises et en services.
Toutefois, I’équivalent « réel » du salaire nominal n’est pas absolu-
ment étranger aux motifs qui engagent le salarié 3 travailler ou
4 accepter un emploi. Par exemple, si le prix des denrées alimen-
taires baisse, il peut étre plus facile de diminuer les salaires nomi-
naux ou de les empécher de monter; c’est I'inverse si le prix des
denrées alimentaires augmente. Il est probable qu’il en sera surtout
ainsi lorsque les taux des salaires sont calculés d’aprés 'indice du
cofit de la vie. Toutefois, dans ’ensemble, ce facteur n’est probable-
ment pas d’une grande importance pratique, si I’on envisage une
période relativement courte.
On peut envisager un autre mode d’action des
D. Mouvements bonnes et des mauvaises récoltes sur l'offre de
de la main- main-d’ceuvre industrielle. La plupart des cultures
d’ewvre  prises isolément, et certainement la production
entre les villes agricole prise dans son ensemble, souffrent du
et la  manque de souplesse de la demande nominale de la
campagne. part des consommateurs qui ont le choix entre les
produits agricoles et les produits non agricoles. En
conséquence, de bonnes récoltes se traduisent par de faibles revenus
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agricoles. On peut concevoir qu’un fléchissement de ces revenus
suscite un exode des travailleurs agricoles vers I'industrie. Le
mouvement inverse a été constaté dans beaucoup de pays ou I'offre
de main-d’ceuvre agricole varie selon la prospérité de I'industrie.
L’exode des travailleurs agricoles vers 'industrie est un phénomene
plus rare mais non pas inconnu.
On aborde un terrain moins solide lorsqu’on
E. Répercus- veut traiter des répercussions des fluctuations des -
sions sur les técoltes sur les industries qui n’utilisent pas des
industries matitres premieres d’origine agricole. Pour la
produisant des commodité de I’exposé, on peut diviser ces indus-
biens de  tries en industries produisant des biens de consom-
consommation mation et en industries fabriquant des moyens de
d’origine  production, ou bien en industries pourvoyant aux
non agricole. besoins de la population agricole et en industries
travaillant pour la population non agricole. On
peut 2 bon droit admettre que, sauf lorsque Pexpansion est trés
avancée, l'offre de ces produits fait preuve d’une élasticité trés
nette 4 I’égard d’un accroissement de la demande nominale.

La répercussion d’une récolte abondante sur les industries pro-
duisant des biens de consommation d’origine non agricole dépen-
dra de Pélasticité ou de la rigidité de la demande nominale de biens
de consommation d’origine agricole. Plus Délasticité de cette
demande est faible et plus il est probable que la récolte abondante
et la baisse consécutive des prix des denrées alimentaires entraine-
ront un déplacement de la demande des denrées alimentaires aux
produits d’origine non agricole; il en résultera une augmentation
de Toffre de ces derniers, dont ’amplitude dépendra du colt de
production. Le phénoméne inverse se produit lorsque la récolte
est mauvaise.

Si, d’une fagon générale, les variations des récoltes

F. Powyoir peuvent avoir une influence dans un sens donné

d’achat des sur Pensemble des industries produisant des biens de
 agricultenrs. consommation d’origine non agricole, on doit dis-

tinguer entre les industries qui approvisionnent la
population agricole et celles qui s’adressent aux autres groupes.
On affirme fréquemment que les variations de la production
agricole influent sur Pactivité économique générale en modifiant
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le pouvoir d’achat des agriculteurs. Les bonnes récoltes augmentent
ou diminuent le revenu du cultivateur selon que I’élasticité de la
demande est supérieure ou inférieure 4 I'unité et influent de ce
fait sur la prospérité des branches de 'industrie qui pourvoient
aux besoins des agriculteurs. Toutefois, il est évident que ce
raisonnement ne prouve rien en lui-méme, car le pouvoir d’achat
que perd le cultivateur, d’autres le regagnent forcément, et inver-
sement. L’activité se ralentit dans les industries qui approvision-
nent les agriculteurs, mais se ranime dans les industries qui tra-
vaillent pour les autres groupes de la population. Le produit net
de cette nouvelle répartition du pouvoir d’achat dépend de la
situation particuli¢re, de la phase du cycle économique, de ’état du
crédit dans les divers pays et localités qu’intéresse cette répartition et
ainsi de suite.
Ilimporte d’examiner les répercussions des fluctua-
G. Répercus- tions des récoltes sur les investissements, tant 2
sions sur les cause de leffet initial sur Pactivité des industries
investis-  fabriquant des moyens de production qu’en raison
sements.  de Pinfluence indirecte qui s’exerce ultérieurement
sur 'expansion ou le resserrement de la circulation
monétaire. Grosso modo, on peut escompter qu’une bonne récolte
d’un produit dont la demande nominale manque d’élasticité, aura
les effets suivants :

a) Une diminution des investissements effectués par les
producteurs agricoles;

b) Une augmentation des investissements dans les indus-
tries qui transportent ou emploient les produits de la récolte;

¢) Une augmentation des investissements dans les industries
productrices de biens de consommation qui n’emploient
pas des matieres premiéres d’origine agricole, surtout dans
celles qui n’approvisionnent pas la population agricole;

d) Une modification du montant des immobilisations de
capitaux représentées par les stocks de produits agricoles.
M. KeYNEs a attiré derniérement l’attention sur I'importance
de cet aspect du probleme!. Il y a lieu de faire une distinction

' The General Theory of Employment, Intevest and Money, pages 329
et suivantes.
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entre la répercussion immédiate qui se traduira probablement
par une baisse de la-valeur (non du volume) des stocks détenus
apres la récolte par rapport au chiffre d’une année normale, et
la conséquence ultérieure, qui peut étre une augmentation de
la valeur des stocks reportés 4 année suivante.

A strictement patler, ces mouvements concernent moins les
investissements proprement dits que le « désir de procéder 2
~des investissements » ou la demande de fonds 4 placer. Jusqu’a
quel point cette demande sera-t-elle satisfaite, dans quelle mesure
ce désir se traduira-t-il par des investissements réels, c’est ce
que déterminera élasticité de I'offre de capitaux dans les divers
pays intéressés. Par exemple, il n’est pas impossible qu’un change-
ment violent dans la répartition des revenus entre les agriculteurs
et les autres groupes de la population, accompagné d’un mouve-
ment de capitaux des pays agricoles vers les pays industriels, ou
inversement, se traduise finalement par une déflation brutale du
volume du crédit, qui tende a neutraliser I’accroissement de la
demande de capitaux destinés a4 des investissements qui a pu
étre provoqué simultanément.

Avant de pouvoir se prononcer sur les autres
H. Répercus- effets que les variations des récoltes peuvent avoir
sions sur  sur l’économie industrielle en provoquant une

Pépargne.  expansion ou une contraction monétaite 4 progres-

sion continue, il faut comparer les répercussions
que subissent les investissements avec celles que subit I'épargne.
Lorsque les investissements sont supérieurs au montant de I’épargne,
ils engendrent une expansion monétaire, tandis que la situation
contraire donne naissance 24 un resserrement. M. J. H. Kirx?,
pour motiver ses conclusions au sujet des effets déflationnistes des
récoltes abondantes, fait valoir que les consommateurs ont ten-
dance 2 épargner une partie du pouvoir d’achat supplémentaire
dont la baisse des prix agricoles les fait bénéficier. Il est évident
qu'on ne peut pas se prononcer a priori sur le résultat net du
phénomene, mais qu’il faut, dans chaque cas d’espéce, essayer de
faire le bilan des facteurs qui tendent 4 modifier les investissements

B

et de ceux qui tendent 2 modifier la formation de I’épargne.

v Agriculture and the Trade Cycle, Londres, 1933.
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On 2 déja vu que les tendances 4 I'accroissement des investisse-
ments, jointes 4 une offre de crédit extensible, engendrent 'expan-
sion monétaire, alors que les tendances 2 P’accroissement de
épargne, si elles ne sont pas accompagnées d’une recrudescence
des investissements, provoquent un resserrement monétaire.
Passons maintenant, de Pexamen des répercus-
L. Aspects sions que les variations de I’ensemble des récoltes
interna-  dans une économie autarcique exercent sur Iacti-
tionaux.  vité industrielle de cette économie prise dans son
ensemble, 4 ’examen des effets que les fluctuations
de la récolte d’une subdivision géographique de I’économie géné-
rale (une région ou un pays) peuvent avoir sur lactivité indus-
trielle de cette subdivision.

L’élasticité de la demande des produits agricoles d’un pays pris
isolément (exprimée en une monnaie internationale) est naturelle-
ment beaucoup plus grande que celle de la demande afférente 4 la
production agricole du monde entier. Plus le pays est petit et
plus I’organisation du marché mondial de ces produits est parfaite,
plus la demande est extensible. Par exemple, I’élasticité de la demande
est plus grande dans le cas de la Nouvelle-Zélande que dans le
cas des Etats-Unis, et plus grande pour le blé que pour la plupart des
produits d’origine animale. Ainsi, dans beaucoup de cas ou méme
dans la plupart des cas, une meilleure récolte dans un pays donné,
sielle n’est accompagnée d’aucune variation des récoltes dans les
autres pays, se traduira par un accroissement des recettes nominales
des agriculteurs du pays intéressé. (Si ’élasticité de la demande est
inférieure 4 I'unité, les agriculteurs des autres pays subiront une
perte supérieure 4 cet accroissement de recettes.) En outre, une
augmentation donnée des recettes nominales des agriculteurs se
traduira par une augmentation encore plus importante des recettes
nominales du pays pris dans son ensemble, puisque la population:
nationale dépensera moins qu’auparavant pour acheter des produits
agricoles et dépensera (probablement) plus pour acheter des
produits de ’industrie nationale : les agriculteurs aussi bien que
les industriels bénéficieront ainsi d’une augmentation de recettes et
ce revenu supplémentaire ne pourra provenir que de I’étranger.

Cette premitre augmentation des recettes et des revenus du
pays qui a eu une bonne récolte donnera une impulsion a tendance
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inflationniste 4 Pindustrie du pays. (Il faut toutefois tenir compte
des « fuites » qui se produisent continuellement dans le pouvoir
d’achat au profit de I’étranger.) Les nouvelles considérations qui
interviennent ainsi dans le raisonnement montrent que I’on ne peut
pas généraliser les relations entre les fluctuations de la produc-
tion agricole et I'activité industrielle d’un pays donné et en tirer
des conclusions sur ’effet général d’une variation nette de la récolte
mondiale sur 'industrie du globe. Si cette constatation est évidente
lorsqu’il s’agit de pays comme I’Australie, la Nouvelle-Zélande,
la Roumanie, I’Argentine, le Canada, etc., on oublie souvent d’en
tenir compte dans le cas notamment des Etats-Unis.
Les différentes maniéres dont les fluctuations
Résumé.. de la production agricole (c’est-a-dire les bonnes
et les mauvaises récoltes) exercent leurs répercus-
sions sur le systtme économique en général et sur Dactivité
industrielle en particulier, sont donc les mémes que celles que nous
avons rencontrées au cours de ’examen des théories précédentes.
L’expansion et la contraction monétaires causées par les variations
de la demande de capitaux, ’exceés d’épargne résultant de I’abon-
dance et la dépendance des investissements i I’égard de la
demande des consommateurs, qui jouent un réle plus ou moins
important dans les diverses doctrines, se retrouvent ici. Le cycle
économique ne peut donc pas.s’expliquer uniquement par une
« théorie agricole » qui se substituerait, par exemple, 2 la théorie
monétaire ou 4 la théorie de la surcapitalisation, pas plus qu’il
ne peut s’expliquer de fagon satisfaisante par les seuls effets des
inventions ou des tremblements de terre. Tout ce qu’on peut
tenter dans ce domaine, c’est de faire ressortir importance des
fluctuations de la production agricole parmi les causes éven-
tuelles qui peuvent déterminer la marche du systéme économique.
Les remarques faites au sujet de Pinfluence de P’agriculture sur le
cycle économique pourraient s’appliquer presque sans changement
2 leffet des inventions, voire des tremblements de terre et des
guetres, '
On remarquera que nous n’avons pas cherché a établir si les
arguments avancés a4 'appui de I'idée que les bonnes récoltes sont
favorables au développement des affaires et que les mauvaises récoltes
lui sont défavorables I’emportent sur les arguments contraires.
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Dans ’ensemble, les arguments en faveur de I’idée que de bonnes
récoltes stimulent 'activité économique prédominent dans les ou-
vrages qui traitent de la question, quoique’opinion contraire compte
également des partisans. Evidemment, il ne fait guére de doute
que la présence d’une bonne récolte dans un pays déterminé tend a
stimuler I’activité économique de ce pays. La question ne devient
obscure que lorsqu’il s’agit d’une économie complétement fermée.

On ne peut pas résoudre le probléme par un raisonnement z priori
puisque les diverses influences s’exercent dans des directions oppo-
sées. Ce n’est qu’en évaluant 'importance quantitative des différents
facteurs, 4 savoir les répercussions sur les investissements, sur
I’épargne, sur la structure du crédit, etc., que I'on peut réunir les
éléments permettant d’apprécier quelle tendance Pemportera.
La phase du cycle au cours de laquelle la perturbation se produit
jouera probablement un réle important. On peut concevoir qu’une
bonne récolte exerce tantot une influence stimulante, tantdét une
influence déprimante, selon la phase du cycle dans laquelle elle
a lieu, la partie du monde et le nombre d’habitants du globe qu’elle
intéresse. Il ne faut pas non plus admettre avec trop d’empres-
sement qu’une bonne récolte de blé et une bonne récolte de coton
produiront le méme effet. Lorsqu’on aura déterminé, dans toutes
les hypothéses possibles, si influence des variations des récoltes
sur Pactivité économique générale est positive ou négative et si
cette influence est assez importante pour neutraliser I'effet des
autres facteurs agissant simultanément, il faudra encore examiner
jusqu’a quel point les variations des récoltes présentent un caractére
cyclique et, si leur caractere cyclique est établi, jusqu’a quel
point elles sont spontanées et indépendantes du cycle économique
général.

§ 3. INFLUENCE DES CYCLES ECONOMIQUES SUR L’AGRICULTURE

Rigidité Et.ant donné que chac!ue partie du syst.éme é.co—
de Ja nomique est senm!)lc, )usqu’?. un certain point,
production aux .événements qui se produxscn? c.lans. les autres
agricole. parties, les fluctuations de Iactivité industrielle
exercent forcément une certaine influence sur
Pagriculture. Cette influence s’exerce, par lintermédiaire de la
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demande et des cours des produits agricoles, sur les revenus des
classes agricoles. Si la production agricole manifestait une réaction
assez rapide et assez importante 4 ’égard des fluctuations de la
demande nominale, il n’y aurait aucune raison de considérer les
cycles économiques comme un phénomeéne essentiellement indus-
triel. Toujours est-il qu’en réalité la production agricole fait preuve
dans son ensemble d’une telle inertie 4 ’égard des influences d’ordre
monétaire, que les cycles économiques sont souvent considérés
comme circonscrits (en ce qui concerne la production) a I'industrie
et, en particulier, aux branches de I’industrie qui n’emploient pas
de matiéres premieres d’origine agricole, 4 savoir les industries
fabriquant des biens durables et des moyens de production. Cepen-
dant, il n’est pas absolument impossible que les fluctuations indus-
trielles influent 2 la longue sur la production agricole, quoique le
délai soit si long que ’on ne puisse plus gueére parler d’une
« réaction » ou d’une «élasticité » de I'offre. En pareil cas, les
« réactions » auront le méme effet que des variations spontanées de
la production. D’autre part, les fluctuations de I’activité industrielle
agiront 2 la fois sur la demande de produits agricoles et, 2 un degré
moindre, sur leur prix de revient.
Beaucoup d’auteurs, parmi lesquels L. H. BEan?,
Répercussions J. M. CLark?, A. Hansen3, et J. H. Kirk4,
sur la demande. reconnaissent I'influence importante exercée sur les
revenus agricoles par les fluctuations de Iactivité
industrielle lorsqu’elles s’accompagnent de fluctuations paralleles
de la demande nominale totale. Il existe une relation réciproque
de cause 2 effet (comme on le verra dans la seconde partie du pré-
sent ouvrage) entre une offre croissante d’instruments monétaires
effectifs et le développement de P’activité industrielle. Il en est de
méme pour le mouvement descendant. En raison de I'importance
que présentent pour les consommateurs les produits fabriqués

! Voir, par exemple, Post-War Interrelations between Agriculture and
Business in the United States, U.S. Department of Agriculture, Bureau of
Agricultural Economics, 1.9. Ec. 752 Pa.

¥ Strategic Factors in the Business Cycle.

* « The Business Cycle in its Relation to Agriculture », Journal of Farm
Economics, 14 : 59-68, 1932.

¢ Agriculture and the Tyrade Cycle, Part 1.
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avec des matitres premieres d’origine agricole, il n’est pas sur-
pfenant qu’une partie de I"augmentation et de la diminution de la
demande nominale totale soit supportée par P’agriculture. Toutefois,
ces répercussions sont atténuées par deux facteurs :

1° La demande de biens de consommation prise dans son
ensemble est plus stable que la demande totale de biens;

20 La demande de biens de consommation d’origine agri-
cole est plus stable que celle des biens de consommation pris
dans leur ensemble.

Par contre, le manque de souplesse qui caractérise I'offre de
produits agricoles tend 4 accentuer les fluctuations de la demande,
du moins au début.

La corrélation étroite des prix des produits agricoles avec l’acti-
vité industrielle, causée par les répercussions de cette derniére sur
la demande de produits agricoles, peut étre prise inconsidérément
comme une preuve que le ralentissement de P'activité industrielle
est da 2 la baisse des prix et des revenus agricoles, résultant soi-
disant d’une surproduction agricole.

Dans Pagriculture, le prix de revient est surtout
Répercussions composé d’éléments d’origine agricole. Ces éléments
sur les prix suivent dans une certaine mesure les variations de
de revient. la demande de produits agricoles, ce phénomene
n’étant d’ailleurs qu’un autre aspect de la rigidité de

Poffre de ces produits.

Toutefois, une certaine concurrence s’institue entre industrie
et I'agriculture pour s’assurer les facteurs de la production; cette
concurrence peut étre assez vive pour obliger les agriculteurs a
réduire leur production alors que la demande est importante, et
inversement.

1) En ce qui concerne 'offre d’outillage et de fonds pour P’achat
de cet outillage, il semble probable que le désir plus grand qu’a
Pagriculteur de se procurer des moyens de production durant les
périodes prospéres triomphera de la concurrence de la demande
de l'industrie. Dailleurs, I’agriculteur peut payer une partie de ses
achats supplémentaires d’outillage avec son surcroit de gain.

2) D’autre part, dans beaucoup de pays, la main-d’ceuvre agricole
a souvent tendance 4 abandonner P’agriculture pour s’employer
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dans I'industrie durant les périodes de « boom » et 2 retourner 2 la
terre pendant les périodes de marasmel,
L’exposé des différentes influences que Iindus-

Conclusions. trie et 'agriculture peuvent exercer 'une sur I'autre

ne permet pas de dégager une conclusion nette.
Les crises industrielles peuvent étre provoquées par des causes
d’ordre monétaire ou autre et exercer ensuite leur influence sur les
revenus agricoles et — dans une mesure moindre et par des voies
obscures — sur la production agricole.

Les variations spontanées de la production agricole peuvent avoir
un effet positif ou négatif sur le cycle économique général ainsi que
sur la demande d’instruments monétaires et réagir ainsi, par contre-
coup, sur P’agriculture. Enfin, les variations de la demande et du
colit des produits agricoles, quelle qu’en soit la cause, peuvent
aprés un certain temps donner naissance 4 des variations de la
production agricole qui agiront sur Iindustrie 2 la manitre de
perturbations spontanées et engageront I’agriculture et P'industrie
dans un cercle vicieux d’expansion et de contraction.

1 Voir surtout The Theory of Social Economy de Gustav Cassel, vol. II,
livre IV, chapitre XV, § 65.
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CHAPITRE 8

QUELQUES DISCUSSIONS RECENTES SUR
LA THEORIE DES CYCLES ECONOMIQUES

§ 1. INTRODUCTION

Les théories que nous examinerons dans le
Caractire présent chapitre sont en majeure partie inspirées
général des par Pouvrage de M. KEYNES, General Theory of
études traitant Employment, Interest and Money, qui est au centre
de Ja question. de toutes les discussions en la matiere. Cet ouvrage
ne formule pas 4 vrai dire une théorie des cycles
économiques : il s’agit plutét d’une étude de caractére général qui
traite de certains procédés d’analyse que ’on peut utiliser pour
Pétude des cycles économiques, en méme temps que pour d’autres
fins. Dans bien des cas, les théories que nous allons étudier n’ont
méme pas un caractére dynamique; ce sont des théories de 1’équi-
libre statique. (Nous reviendrons en détail sur ce point au para-
graphe 6 du présent chapitre.)

Pour diverses raisons, il est trés difficile d’exposer ces théories.
Tout d’abord, elles sont relativement récentes et sont loin d’avoir
trouvé leur forme définitive; elles sont encore en cours d’évolution
et elles ont besoin d’étre clarifiées; elles ont paru et elles continuent
de paraitre sous des versions différentes? et qui sont loin d’étre
concordantes 4 tous égards, et comme il s’agit souvent de points
extrémement subtils, la discussion apparait nécessairement compli-
quée et obscure. :

1 Voir surtout les articles de différents auteurs dans les numéros
récents des publications ci-aprés : The Economic Journal, Econometrica,
Economica, Zeitschvift fiir Nationaldkonomie, Quarterly Journal of Eco-
nomics, etc.
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En deuxiéme lieu, les auteurs de ces théories
Divergences de n’ont pas toujours réussi 4 préciser si les divergences
terminologie qui apparaissent entre leurs opinions et celles
ou divergences d’autres auteurs sont dues A des différences dans
de fond. les hypothéses empiriques ou simplement dans la
terminologie; en d’autres termes, on ne sait pas
toujours si P’on se trouve en face d’une divergence de fond ou
de termes. Il est incontestable que les récentes discussions sur
Pépargne, les investissements, I’écart possible entre le montant de
Pépargne et celui des investissements, la thésaurisation, la recherche
de la liquidité, le loyer de P’argent et d’autres sujets analogues,
ont démontré d’une fagon toujours plus nette que des malentendus
d’ordre purement verbal et de l1égeres divergences dans la définition
des termes ont joué un réle trés considérable. Aussi bien, a-t-on
déja vu s’atténuer P'importance exagérée que l'on attribuait aux
divergences de fond- entre les diverses doctrines (par opposition
aux divergences de pure terminologie) et tout spécialement entre
celles que certains auteurs appellent volontiers I’école « classique »
et I’école « moderne? ». Il n’en demeure pas moins que l’on est
autorisé 4 penser que tous ces malentendus formels n’ont pas
encore été entierement dissipés; et le présent chapitre contribuera
peut-étre 4 apporter certains éclaircissements.

Méme lorsque les théories nouvelles ne font qu’apporter cer-
taines innovations dans la terminologie sans se trouver en contra-
diction de fait avec la doctrine traditionnelle, elles ont parfois
contribué, d’une maniére utile, 2 dégager certaines conséquences
logiques que les auteurs précédents avaient laissées dans ’ombre et
obligé les tenants des théories « rivales » 4 présenter sous une
forme précise et explicite toutes leurs hypothéses.

On trouvera dans les paragraphes qui suivent des exemples
Pappui de ce qui précede.

1 Le professeur Robertson a récemment essayé d’établir une distinc-
tion entre les divergences de fond et les divergences de terminologie.
Voir « A Survey of Modern Monetary Controversy » dans The Manchester
School, vol. g, n° 1, avril 1938.

$ Voir, par exemple, A. P. Lerner : « Alternative Formulations of the
Theory of Interest » dans The Ecomomic Journal, vol. 48, juin 1938,
passim.
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§ 2. EPARGNE ET INVESTISSEMENTS !

Dans les chapitres précédents, nous avons eu
Llacception souvent Poccasion de parler de I’épargne et des
courante de investissements, et nous avons relevé la différence
Pépargne et des qui existe entre ces deux termes, sans en donner
investissements une définition précise.
est ambigwé.  En fait, les auteurs dont nous avons examiné les
théories se sont abstenus de définir exactement le
sens qu’ils entendaient donner 2 ces termes; ils ont certainement
pensé qu’ils pouvaient, sans inconvénient, s’en rapporter 2 ’accep-
tion courante. A
Or, les discussions de ces dernieres années ont prouvé sans
conteste que cette pratique n’était pas sans danger. L’acception
courante de ces termes n’est pas exempte de toute ambiguité
et les divers auteurs leur donnent des interprétations différentes;
au surplus, il a été¢ démontré qu’une certaine définition que l’on
peut, 2 bon droit, considérer comme une traduction fidele du sens
courant de ces termes ne permet pas de parler d’une différence entre
Pépargne et les investissements; en effet, dans ce cas, non seulement
S et I seraient égaux par définition, mais ils seraient encore en
réalité une seule et méme chose.
Dans les ouvrages néo-wickselliens et dans d’au-
Emploi de S tres écrits connexes que nous avons examinés
et de I dans ci-dessus sous le titre de « Théories de la surcapita-
les théories lisation » (chapitre 3), on patle couramment des
néo-wicksel- différences qui existent entre S et I. A maintes
liennes.  reprises, on rencontre des affirmations comme
celles-ci: « Les investissements peuvent étre financés
non seulement par I’épargne (volontaire), mais aussi par 'inflation »,
« par de P’argent frais », «par del’argent thésaurisé ». Ou inverse-
ment on lit encore ceci : « La totalité de I’épargne courante n’est pas
forcément employée 4 des investissements », « une certaine fraction
peut étre thésaurisée », « peut disparaitre dans les banques »,

' Dans les pages ci-aprés, nous ferons fréquemment usage des symboles
suivants : S = Epargne (Savings), I = Investissement (Investment),
Y = Revenu (Income) et C = Consommation (Consumption).
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« peut servir au remboursement des avances contractées auprés
des banques » et, de cette fagon, «étre perdue ».

L’égalité entre S et I est considérée comme un critére de I’équi-
libre!. Tout écart entre S et I implique une rupture d’équilibre.
Si I dépasse S, c’est 'inflation, et si S est supérieur 4 I, c’est la
déflation. Les périodes de prospérité sont provoquées ou tout au
moins caractérisées par un développement excessif de I par rapport
4 S, et les périodes de dépression, par un excédent de S par rapport
a I. Cette terminologie est extrémement séduisante et parait traduire
trés fidelement P’observation des phénomeénes qui se produisent
effectivement au cours de la phase ascendante et de la phase
descendante du cycle.

Toutefois, M. KEYNES et ses disciples ? ont soulevé
Egalité de S des objections. Pourquoi cette définition est-elle
et de I selon jugée inexacte ? La réponse est trés simple. Il suffit

M. Keynes. de réfléchir un instant 2 ce que nous entendons

réellement par S et par I. Voici les définitions de
M. KEYNES : pour I’économie dans son ensemble — exactement
comme pour tout individu — P’épargne est la partie du revenu
total qui n’est pas affectée aux dépenses de consommation :
S =Y — C. Les investissements représentent la fraction de la
production totale (exprimée en valeur) qui n’est pas consommée :
I = Production — C. D’autre part, le revenu global d’une collec-
tivité est défini comme étant la valeur de la production. Aussi
I=Y—C; doy, S=1I

1 'W. Fellner, dans l'article « Saving, Investment and the Problem of
Neutral Money » qu'il a fait paraitre dans la Review of Economic Statistics,
vol. XIII, novembre 1938, a fait une critique trés judicieuse de 1'usage
ainsi fait de 1’égalité entre I’épargne et les investissements comme critére
de l'équilibre économique.

* Voir tout particuliérement : Keynes, General Theory, passim ; A. P.
Lerner, « Saving equals Investment » dans le Quarterly Journal of Econo-
mics, vol. 52, février 1938, et « La Théorie générale de M. Keynes sur les
rapports entre I’emploi, I'intérét et la monnaie » dans la Revue interna-
tionale du Travail, octobre 1936 ; Mme J, Robinson, Introduction to the
Theory of Employment, Londres, 1937, tout spécialement pages 14-16,
« The Hoarding Fallacy » ; la critique de R. F. Kahn de la premiére
édition du présent volume dans The Economic Journal, vol. 47, 1937,
page 671, et R. F. Harrod, The Trade Cycle, Londres, 1936, pages 65
et suivantes.

3 General Theory, page 63.
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Si nous acceptons ces définitions qui semblent & premiére vue
cadrer parfaitement avec I’acception que I'on donne couramment 4
ces termes, S et I sont nécessairement égaux quelle que soit la
période envisagée, parce qu’ils sont identiques par définition ;
tous deux équivalent 4 ¥ — C. Il est donc absurde de dire ou de
supposer qu’il peut y avoir une différence entre ces deux éléments.

Ici se posent un certain nombre de questions que

Les questions nous examinerons l'une aprés Pautre. En premier

@ discuter. lieu, certains lecteurs, habitués a4 parler des diffé-

rences qui existent entre I et S, aimeraient probable-

ment voir comment, dans certains cas-types, I’égalité entre I et S

se réalise exactement. Cette étude révélera que les définitions

ci-dessus ne sont pas, somme toute, toujours conformes 2 la signi-
fication donnée couramment aux termes en question.

En second lieu, comment peut-on donner de S et de I une
nouvelle définition qui rende intelligible toute la doctrine qui
admet des différences entre S et I ? Nous verrons que ’on peut y
parvenir de plusieurs maniéres et que I'on aurait tort de rejeter
comme dénuées de sens toutes les théories qui impliquent une
différence entre S et I, méme si certains de leurs auteurs ont,
par inadvertance, donné de S et de I une définition d’ol I’on peut
conclure 2 I’égalité entre les deux termes.

Enfin, on peut se demander si, au cas ol nous adopterions les
définitions de M. KEYNES, § et I ne sont pas en réalité identiques
plutdt que nécessairement égaux. S et I ne désignent-ils pas en
réalité la méme chose et ne sont-ils pas seulement des symboles qui,
sous une forme différente, représentent la production non consom-
mée ? S’il en est ainsi, pourquoi conserver ces deux termes ? Pour-
quoi ne pas en abandonner un ou ne pas les employer tous deux
indifféremment ?

Procédons tout d’abord 4 quelques applications
FEgalité de S pratiques de nos définitions en discutant des cas
et de I dans typiques. Supposons que de nouveaux investisse-

Je cas d’'wne ments soient faits par le Gouvernement ou par des

inflation.  producteurs privés et qu’ils soient financés grace la
création de nouveaux moyens de paiement et prenons

comme exemple la construction d’une usine ou d’un chemin de fer.
Admettons qu’il y ait des ouvriers en chémage et des ressources
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inutilisées, situation qui se préte facilement A une augmentation de
la production totale. Les moyens de paiement sont créés par les
banques et ils sont remis A I’entrepreneur (ou au Gouvernement),
sous forme soit d’une avance 4 court terme, soit d’achats de titres 2
longue échéance nouvellement émis ou d’anciens titres qui appar-
tenaient jusqu’alors au constructeur du chemin de fer.

Il y a donc ainsi certains investissements (nouveaux), mais, si
nous adoptons les définitions que M. KEYNES donne de I et de S,
nous ne pouvons plus dire que ces nouveaux investissements
aient été financés par I’ «inflation »! au lieu de I’avoir été par
P’épargne « volontaire ». De I’avis de M. KEYnEs, et de ses dis-
ciples, il a dii se constituer quelque part une épargne correspon-
dant au montant des nouveaux investissements. Ou se trouve cette
épargne ? M. HARROD a trés clairement répondu 4 cette question :
« Pendant quelques jours, le montant net total des nouveaux
investissements peut étre financé par ceux qui regoivent l'argent;
avant de dépenser cet argent, ils épargnent ce qu’il regoivent »2.
En d’autres termes, les ouvriers qui sont employés 2 la construction
de la ligne de chemin de fer épargneraient I'argent qu’ils regoivent,
par exemple, le samedi, jusqu’au moment ou ils le dépensent au
cours de la semaine suivante. S’ils gardent tout cet argent pendant
une nuit, on dit qu’ils Pont épargné. Lorsqu’ils le dépensent pro-
gressivement pour se procurer des biens de consommation et que,
plus tard, ils consomment ces biens, on nous dit que ces ouvriers
vivent sur leur épargne. Les expressions « recevoir » et « dépenser »
sont remplacées par « épargtier » et « mobiliser I’épargne ».
« Les stocks de biens de consommation seront épuisés, ce qui

' Je mets le mot «inflation » entre guillemets parce que certains
auteurs voudraient réserver cette expression pour désigner une augmen-
tation des moyens de paiement qui provoque une hausse, ou méme une
hausse exagérée des prix ; ils s’opposent & I'emploi de ce mot dans les cas ol
I'accroissement du montant des moyens de paiement (ou de la demande
monétaire) est compensé par I'augmentation des échanges de marchandises
et, par conséquent, ne provoque pas la hausse des prix. (Voir, par exemple,
la critique de M. Kahn sur la premiére édition du présent ouvrage, parue
dans The Economic Journal, vol. 47, 1937, page 675, et ma réponse,
ibid., vol. 48, 1938, pages 326 et 327.)

2 The Trade Cycle, page 72.
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entraine une décapitalisation »1. Ainsi, les nouveaux inves-
tissements sont tout- d’abord compensés par I’épargne et
ensuite annulés par un phénomeéne de « décapitalisation »;
S est toujours égal 2 I. En revanche, si la production des
biens de consommation augmente 4 la méme allure que la demande
croissante (soit par hasard, soit parce que les producteurs ont
judicieusement prévu I'augmentation imminente de la demande),
on n’assiste pas 4 un phénomeéne de décapitalisation qui compen-
serait les nouveaux investissements opérés auparavant. Toutefois,
puisque I’argent frais doit toujours se trouver quelque part, ceux
qui le détiennent et qui ne I'ont pas encore transmis 4 d’autres
constitueraient ’épargne nécessaire.

Cet exposé peut sembler étrange; on ne dit pas couramment que
Pépargne qui finance la formation d’un nouveau capital réel est
fournie par les ouvriers employés 4 sa construction et non par
ceux qui fournissent I'argent servant 4 rémunérer les services de ces
ouvriers. En outre, c’est forcer quelque peu le sens courant de ces
termes de dire qu’on épargne si I'on garde son revenu en espéces
durant une bréve période de temps, simplement parce que le
revenu est versé périodiquement alors que les dépenses sont plus
continues. C’est seulement si ce revenu a été mis de c6té pendant
une période plus longue que lintervalle entre deux perceptions
de revenu, que I’on dirait d’habitude que le revenu s’est transformé
en épargne.

11 faut toutefois reconnaitre que ce raisonnement inaccoutumé
découle logiquement de P’application littérale de la définition :
S =Y — C. Le samedi soir, le revenu de Pouvrier s’est accru;
sa consommation n’a pas encore augmenté; par conséquent, il a
épargné?. Cet exemple montre que cette définition de S, qui parais-

1 The Trade Cycle, page 72. Si les prix des biens de consommation
montent, le revenu et 1'épargne des détaillants augmentent.

2 M. Lerner admet que « si nous prenons des périodes artificielles — par
exemple de dix minutes chacune — nos définitions acquidrent, elles aussi,
un caractére artificiel. Nous devrions dire alors que, dans la période de
dix minutes au cours de laquelle un homme regoit son salaire hebdoma-
daire, il I'épargne (presque) entiérement et que, dans toutes les autres
périodes de dix minutes au cours desquelles il effectue une dépense, il
mobilise son épargne ». (Quarterly Jourmal of Ecomomics, vol. 52, 1938,
page 304.) Toutefois, M. Lerner a tort de dire que ce caractére artificiel
disparait « si nous prenons des périodes raisonnables ». Etant donné que
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sait plausible au premier abord, s’écarte nettement de I’acception
courante du terme?l,

Examinons 3 présent le cas inverse ou l'argent

Egalité ds S est retiré de la circulation. Supposons que certaines
et de I en cas personnes ne dépensent pas la totalité de leur revenu
de déflation. ou, d’une fagon plus générale, de leurs recettes en
espéces 3, et qu’elles accumulent du numéraire ou des

dépéts oisifs. Il est commode d’énoncer ce fait en disant que le

les périodes se chevauchent, on ne peut jamais échapper complétement a
cet inconvénient. En outre, en envisageant des périodes de dix minutes,
on donne une idée inexacte de 'ordre de grandeur du phénoméne étudié.

1 Certains disciples de M. Keynes ont parfois expliqué différemment
la fagon dont S et I s’égalisent. C’est ainsi que Mme J. Robinson, dans son
Introduction to the Theory of Employment présente la chose de la maniére
suivante : Supposons que l’on consacre 1 livre sterling par semaine 3 la
construction de maisons et formulons certaines hypothéses au sujet de la
fraction de cette somme qui sera épargnée par ses bénéficiaires successifs.
« A chaque révolution de l'argent », une certaine proportion sera mise
de coté par les ouvriers, les entrepreneurs, etc. Sur la base de ces hypo-
théses, I'auteur évalue successivement tous les montants épargnés, et
leur total est exactement égal & la somme consacrée aux investissements
(pages 20 et 21). Or, si 'on entend par « révolution » 'intervalle entre
deux passages successifs de I’argent entre les mains d’une méme personne
et si la vitesse de circulation de cet argent n’est pas infinie, ’exposé
prouve le contraire de ce qu’il cherche & prouver. En effet, il s’écoule
un certain temps (a strictement parler, selon I’hypothése de Mme Robinson,
il s’écoule un temps infini) avant que le total des sommes épargnées a
chaque révolution de ’argent atteigne le montant des investissements,
On peut dire que S tend 4 devenir égal A I, mais que par suite a) de la
série infinie des actes d’épargne et b) du chevauchement des séries d’actes
d’épargne suscitées par les investissements successifs, 1'égalité absolue
entre S et I ne sera jamais atteinte, ou ne le sera que sous des hypothéses
trés particuliéres.

¢ L'argent requ par un particulier ou par une entreprise commerciale
ne représente pas toujours un revenu (net). Une partie des sommes
encaissées par un producteur doit étre mise en réserve pour le remplace-
ment du capital, qu'il s’agisse d’un fonds de roulement ou de l'outillage
fixe. Dans le premier cas, on dit parfois que l'argent constitue le « fonds
de roulement », dans le deuxiéme, on parle de « provisions pour
dépréciation » ou d’ « amortissements ». Naturellement, plus un outillage
est durable et plus on a de latitude pour répartir arbitrairement les amor-
tissements nécessaires sur toute la période ou il est en service. En consé-
quence, beaucoup d’auteurs (par exemple M. Hawtrey) donnent une
définition du revenu net qui comprend les amortissements. Il convient
cependant de ne pas oublier que la différence entre le capital fixe et le
capital de roulement n’est qu'une différence de degré et que le remplace-
ment de ces deux formes du capital pose, en principe, les mémes problémes.
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montant de Pépargne dépasse celui des investissements parce
qu’une pattie de P’épargne a été thésaurisée! au lieu de servir
4 des investissements.

Si l’on s’en tient 4 la définition de ’épargne et des investisse-
ments telle que la donne M. KEYNEs, cette mani¢re d’exprimer
les choses n’est plus permise. Il ne saurait y avoir de divergence
entre S et I. Comment donc peuvent-ils s’équilibrer en pareil cas ?
La réponse est trés simple : si certains épargnent une partie de leur
revenu et le conservent sous une forme liquide, il en résulte
deux conséquences qui se produiront soit alternativement soit
simultanément : les marchandises qui, sans cette épargne,
auraient été vendues, seront stockées et constitueront un investis-
sement correspondant au montant de ’épargne; ou bien le chiffre
d’affaires se maintiendra au méme niveau grice 4 une diminution
de prix et les détaillants subiront des pertes; ces pertes réduiront
leur revenu et, partant, leur épargne, d’un montant égal 4 la dimi-
nution préalable des dépenses®. En conséquence, la premitre
épargne est annulée par une diminution équivalente de 1’épargne
de quelqu’un d’autre. (Si nous partons d’une épargne zéro, le chiffre
devient négatif et I'opération se solde par un prélevement sur
Pépargne.)

1l semble assez évident qu’en réalité, il n’y a pas de divergence
de fond entre ceux qui patlent d’une différence entre S et I et
ceux qui soutiennent que S et I doivent étre égaux. Les deux
doctrines ne font qu’utiliser une terminologie différente pour
expliquer le méme phénomene. Il n’y a pas de contestation sur
les faits, car les deux écoles admettent les conséquences d’un ralen-
tissement des dépenses de certains individus. On peut d’ailleurs
exprimer les faits en recourant 4 une terminologie neutre qui évite le

! 1l convient de noter qu'’il est facile de définir le phénoméne sans
employer les mots « épargne » et « investissements », en se servant des
expressions : recettes et dépenses d’argent.

? On peut objecter qu’un détaillant peut réduire sa consommation et
continuer a épargner. C’est parfaitement exact, mais cette nouvelle
diminution de dépenses de la part des consommateurs (acte d’épargne)
peut étre traitée exactement comme la premiére : elle doit & son tour
réduire le revenu d’une tierce personne et ne saurait aboutir & un écart
entre S et /.
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mot d’ « épargne » et se sert, en ses lieu et place, des expressions :
recettes et dépenses d’argent.

Reste toutefois a résoudre la question de savoir

Awutres  comment on peut définir ’épargne et les investisse-

difinitions. ments pour pouvoir logiquement parler de diffé-

rences entre ces deux termes.

Nous discuterons trois groupes de définitions suivant lesquelles

S n’est pas nécessairement égal 4 I : en premier lieu, les définitions

de § et de I données par M. KEYNEs dans son Treatise on Money;

en seond lieu, I « analyse des périodes successives », du professeur

RoBERTSON; enfin, la distinction de Iécole suédoise entre ’épargne

et les investissements ex ante et ex post qui est également adoptée

par M. HAwTREY.

Ceest le Treatise on Money de M. KEYNES qui a

Terminologie vulgarisé les formules d’ « exces d’épargne par

adoptée par rapport aux investissements » et d’ «exces d’inves-

M. Keynes tissements par rapport & I’épargne » si courantes

dans son  dans les ouvrages anglaisl. Toutefois, cette termi-

« Treatise on nologie ayant été abandonnée ensuite par son

Mongy ».  auteur, nous n’aurons pas besoin de nous y arréter

longuement. M. KeyNEs a donné du revenu une

définition qui ne tient compte ni des profits ni des pertes. I repré-

sente la valeur de la production non consommée et S le revenu,

déduction faite de la consommation? Par conséquent, un exces

t M. Harrod, par exemple, parle de «l'idée nouvelle, avancée par
M. Keynes dans son Treatise, selon laquelle le volume de 1’épargne peut
ne pas étre égal au volume des investissements » (« Mr. Keynes and
Traditional Theory », dans Econometrica, vol. 5, 1937, page 75). Sur le
continent, I'idée que S et I ne sont pas nécessairement égaux, a été admise
au moins depuis Wicksell. D’autre part, M. Hawtrey a fait remarquer que
chez les auteurs anglais classiques, 1’égalité de S et de I a toujours été
considérée comme une condition d’équilibre plutét que comme une iden-
tité (bien que les conséquences impliquées par cette opinion n’aient pas
toutes été reconnues ou explorées).

2 J] convient d’attirer 'attention du lecteur sur la possibilité d’inter-
préter les idées de M. Keynes en empruntant la terminologie de I’analyse
suédoise ex ante et ex post qui sera examinée ci-dessous (page 203). Y est
nettement défini comme une notion ex ante, tandis que les profits et les
pertes sont des grandeurs ex post. De méme, S est défini comme étant
constitué ex ante alors que I est constitué ex post. (Ce point m’a été signalé
par le Dr Redvers Opie, d’Oxford.)
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d’épargne par rapport aux investissements représente une perte,
et un exces d’investissements par rapport i ’épargne, un profit.
A leur tour, les profits et les pertes sont, par définition, la diffé-
rence en plus ou en moins qui existe entre le montant du revenu
de Pentrepreneur et un revenu tel que cet entrepreneur n’aurait
pas de raison de modifier le volume de sa production ou la main-
d’euvre employéel. En conséquence, les entrepreneurs sont, par
. définition, encouragés 4 augmenter leur production dés que les
investissements dépassent 1’épargne, si bien qu’un excés d’investis-
sements par rapport 4 I’épargne ne joue plus le réle qu’on lui attri-
buait dans ’enchainement des causes et des effets.

Passons maintenant 2 la définition de ’épargne qui a été propo-
sée par le professeur ROBERTSON et qui représente sans doute
Pénoncé le plus clair et le plus précis de la conception de ceux qui
ont parlé et parlent encore simplement de différences entre S et 12

Le professeur ROBERTSON, en adoptant une

Définition de « analyse des périodes successives », pose explicite-
Vépargne  ment dés le début que I’apport de revenu est dis-
donnée par Je continu. Il suppose que le revenu en espéces?

Drofessesr  encaissé au cours de la période présente, soit « au-

Robertson. jourd’hui », ne peut servir 2 des dépenses qu’au

cours de la période suivante, soit « demain ».
Cette «journée » peut dépasser vingt-quatre heures; elle peut
s’étendre, par exemple, 4 une semaine. Sa durée exacte dépend
des coutumes et des modalités de paiement. Pour chaque
journée, le professeur ROBERTSON établit une distinction entre
le revenu disponible et le revenu acquis. Le revenu disponible
d’aujourd’hui est le revenu acquis d’hier et le revenu acquis d’au-
jourd’hui devient le revenu disponible de demain.

1 Ce point a été signalé par les professeurs Hayek et Hansen, ainsi que
par MM. Tout et Hawtrey, dans le compte rendu qu’ils ont fait du
Treatise. Voir tout spécialement Hawtrey, The Art of Central Banking,
pages 334 et suivantes.

* Voir l'article du professeur Robertson intitulé « Saving and Hoard-
ing », dans 'Economic Journal, vol. 43, septembre 1933, page 399, et la
discussion ultérieure entre le professeur Robertson, M. Keynes et
M. Hawtrey, ibid., pages 658 et suivantes.

® Cette analyse doit naturellement étre étendue aux paiements autres
que ceux qui sont afférents aux revenus.
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Pour toute journée, ’épargne est définie comme étant le revenu
disponible de la journée (soit le revenu acquis de la veille) moins
les dépenses de consommation de cette méme journée. D’autre
part, les investissements sont, d’apres cette définition, les dépenses
qui ont été effectivement consacrées 4 I’acquisition de nouveaux
biens d’investissement au cours de la journée envisagée. En consé-
quence, les investissements peuvent étre supérieurs a I’épargne,
parce que I'argent dépensé peut provenir d’autres sources que du
revenu (disponible). Les dépenses peuvent étre alimentées par
une nouvelle émision de monnaie scripturale ou bien prélevées sur
des fonds thésaurisés. Cet argent devient naturellement du revenu
acquis, le méme jour, et du revenu disponible, le lendemain. Ainsi,
un excés de I par rapport 4 S implique une augmentation du
revenu (acquis) d’aujourd’hui par rapport au revenu (acquis)
d’hier. De méme, un excés de S par rapport 4 I implique une
diminution du revenu d’aujourd’hui par rapport a celui d’hier. Il
est évident que cette formule traduit avec précision I’idée de ceux
qui déclarent, en toute simplicité, que tout excés de I par rapport 4
S entraine une inflation et qu’il y a déflation quand S est supérieur
al '

A présent, on peut apercevoir assez nettement comment les
énoncés de ceux qui établissent — explicitement comme le
professeur ROBERTSON, ou implicitement comme bien d’autres —
une distinction entre le revenu disponible et le revenu acquis,
peuvent étre formulés au moyen de la terminologie de M. KEYNES
qui n’adopte pas cette distinction. M. KEYNEs lui-méme? et le
professeur HANSEN? s’en sont clairement rendu compte.

Une autre ambiguité peut encore donner lieu a

Revenuw  des malentendus. Le professeur ROBERTSON (et
en argent ou d’autres auteurs) emploient le mot « revenu » dans
valeur en  le sens de revenu effectif en argent, comportant des
argent de la mouvements de fonds (transferts d’argent). Or, il
production. 10’y a pas forcément équivalence entre cette notion
et celle de la valeur en argent de I’ensemble de la

1 General Theory, page 78.

2 Voir sa critique de la General Theory dans le Journal of Political
Economy, vol. 44, 1936, page 674, actuellement réimprimé dans Full
Recovery or Stagnation, New-York, 1938, page 22.
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production?. Aussi doit-on faire une distinction quand il s’agit
d’épargne; en revanche, le terme « investissements » est presque
toujours employé dans le sens de valeur en argent de la production
non consommée. M. KEvYNEs entend les termes « revenu » et
« épargne » dans le sens de valeur de la production et le profes-
seur Ohlin déclare explicitement qu’a son avis le revenu « n’a
rien de commun avec les recettes effectives en espéces » 2.

Ces deux grandeurs ne coincident pas nécessairement, du fait
que le terme revenu au sens de valeur en argent de la production
comprend des éléments qui ne donnent pas lieu & des mouvements
de fonds. Cest le cas notamment du revenu «imputé » (notam-
ment la jouissance de locaux habités par le propriétaire), du revenu
« en nature » ou encore des stocks constitués. D’ailleurs, méme si
tous les mouvements de marchandises se traduisaient par des
achats et des ventes contre du numéraire, il subsisterait certaines
disparités entre les deux catégories de revenu, du fait que les verse-
ments du revenu en argent s’effectuent 2 intervalles plus ou moins
réguliers tandis que I’acquisition du revenu réel se poursuit d’une
fagon plus continue. En outre, si de nouveaux moyens de paie-
ment sont créés et remis 4 quelqu’un sans que le bénéficiaire four-
nisse une prestation en échange (c’est le cas notamment des choé-
meurs) on pourrait dire que I'intéressé a pergu un revenu en argent
auquel ne correspond aucune augmentation de la valeur de la
production, tant que ’argent regu n’a pas été dépensé.

Lorsqu’il s’agit de revenus ne provenant pas d’un salaire ou d’un
traitement, la détermination du revenu effectif en argent souldve
des difficultés telles qu’il est impossible de définir le revenu exclu-
sivement en fonction des mouvements de fonds et sans tenir
compte du mouvement des biens réels. Les rentrées et les sorties
de fonds d’une entreprise commerciale ne représentent pas tou-
jours des rentrées et des sorties au titre du revenu. On ne peut

! Valeur exprimée en prix courants ou valeur « corrigée » par un
indice des prix.

* « Some Notes on the Stockholm Theory of Savings and Investment »,
Economic Journal, vol. 47, 1937, page 65. M. Lerner, par contre, fait
toujours mention d’actes de dépense qui sont classés soit comme dépenses
de consommation soit comme dépenses d’investissement ; la somme de ces
dépenses constitue le revenu.
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distinguer entre le mouvement d’argent qui représente un revenu
et celui qui intéresse les « transactions intermédiaires » qu’en se
référant aux « biens réels ». Toutefois, méme si 'on réussit i
établir cette distinction, on ne peut, dans bien des cas, éviter de
recourir 4 des conventions plus ou moins atbitraires pour déter-
miner si telle ou telle opération intéresse ou non le revenu, qu’il
s’agisse d’ailleurs des opérations « réelles » ou des « mouvements
de fonds » qui en découlent. C’est ainsi qu’on ne saurait considérer
tous les achats de biens de consommation effectués par le dernier
consommateur comme des opérations intéressant le revenu; il se
peut, en effet, que la consommation excéde ce revenu; dans ce cas,
la différence représente un prélévement sur I’épargne. De méme, il
n’est pas toujours possible de décider si I’achat d’'un moyen de
production constitue un nouvel investissement ou un remploi,
c’est-a-dire s’il rentre ou non dans le domaine du revenu. Le revenu
et les nouveaux investissements ne peuvent étre déterminés que
globalement, par élimination des autres éléments. En déduisant de
la production totale ce qu’on juge nécessaire pour maintenir
intact le capital de production, on obtient le revenu et, en déduisant
du revenu la consommation, on détermine le montant des nouveaux
investissements.

Passons 2 présent 4 un autre groupe de définitions
L’analyse  justifiant la notion d’une différence entre § et I
suédoise  Elles ont été élaborées par un groupe d’auteurs
«ex ante » suédois, entre autres M. Erik LUNDBERG !, les pro-
et «ex post » fesseurs Erik LmpanL2?, Gunnar MYRDAL? et
Bertil Omumv¢. M. HAwTREY® a proposé une

théorie similaire.

+ Studies in the Theory of Economic Expansion, Londres, 1937.

% Studies in the Theory of Money and Capital, Londres, 1939.

3 « Der Gleichgewichtsbegriff als Instrument der geldtheoretischer
Analyse », dans les Beitrdge zur Geldtheorie publiées par Hayek, 1923
(Une traduction de cet ouvrage en anglais sera publiée prochainement
par William Hodge, Londres.)

¢ « Some Notes on the Stockholm Theory of Savings and Investment »,
Economic Journal, vol. 47, 1937, pages 53 et suivantes et 221 et suivantes,
et « Alternative Theories of the Rate of Interest », Ibid, pages 423 et sui-
vantes.

¢ Voir tout particuliérement son Cepital and Employment, passim.
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Les auteurs suédois distinguent pour toutes les grandeurs en
question — revenu, épargne, investissements et autres — entre la
valeur ex ante et la valeur ex postl. Si ’on envisage une période
de temps écoulée, on peut mesurer — tout au moins en principe —
ce qu’ont été effectivement Y, C, S, I, etc. C’est 14 la valeur ex post,
C’est-d-dire la valeur enregistrée ou valeur comptable de ces gran-
deurs. Comme M. KEYNEs, les professeurs MYRDAL et OHLIN 2
donnent de § et de I une définition ex post, de sorte que ces deux
grandeurs sont toujours égales, c’est-a-dire qu’elles correspondent
toutes deux 4 Y — C. '

11 faut établir une distinction nette entre le sens ex post de ces
notions et le sens ex ante, et ce qui est vrai de phénomenes ex post
d’une certaine catégorie n’est pas nécessairement vrai des phéno-
ménes ex ante correspondants. Le revenu, ’épargne, les placements,
etc., se traduisent ex ante par les prévisions qu’a un moment donné
tous les particuliers et les entreprises commerciales font 2 leur
sujet pour une période 4 venir. Chaque membre d’une société
économique escompte a4 tout moment un certain revenu et il
envisage d’une fagon plus ou moins arrétée d’en affecter une partie
aux dépenses de consommation et d’en épargner une autre partie.
Le « programme d’épargne » doit étre en rapport avec le « pro-
gramme d’augmentation de I’encaisse » ou avec le « programme
des opérations de crédit ». (Il n’y a, en effet, que ces deux possi-
bilités, « si I’on considére que I’emploi de I’épargne personnelle a de
nouveaux investissements représente un crédit fait 2 soi-méme »3.)

Les entrepreneurs envisagent une situation donnée pour les
prix, la demande, le loyer de I’argent et le coiit de la production;

! Le professeur Myrdal a été le premier a introduire cette distinction.
Toutefois, I’exposé du professeur Ohlin est plus accessible et plus détaillé ;
c’est pourquoi nous nous référerons surtout a son analyse.

® D’autres membres de ce groupe semblent pencher plutét pour la
définition du professeur Robertson. Voir Ohlin (loc. cit., page 57) : « ... ma
terminologie a été accueillie avec grand scepticisme par certains écono-
mistes de la jeune école de Stockholm, surtout parce que la maniére dont
je définis le revenu a pour résultat que, par définition, 1'épargne et les
investissements sont toujours égaux ». Nous verrons toutefois que ces
deux théories analytiques, si on les développe jusqu’au bout, ne s’excluent
nullement 1’une l'autre. '

8 Ohlin, loc. cit., page 425.
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d’aprés ces prévisions, ils établissent un programme d’investis-
sements. )

En faisant la somme du revenu escompté, de la consommation,
de I’épargne et des placements envisagés par tous les particuliers,
nous aboutirionsa la valeur ex ane de ces grandeurs pour ’économie
prise dans son ensemble.

Selon cette doctrine, « rien ne permet de sup-

Comment  poser que les prévisions d’épargne et les prévisions

S et I  dinvestissements doivent s’équilibrer. Toutefois,
s'égalisent  lorsque la période est achevée, les placements

«ex post ». (réalisés) sont égaux a ’épargne (réalisée). Comment

arrivent-ils 4 s’égaliser ? C’est que toute disparité
entre ’épargne ex ante et les investissements ex anfe met en branle
un mécanisme d’apres lequel le revenu effectif differe du revenu
escompté, ’épargne réalisée s’éloigne de I’épargne projetée et les
nouveaux investissements s’écartent du programme primitifl.
Nous pouvons donner 4 cette différence le nom de revenn inattends,
nouveanx investissements inattendus, et épargne involontaire... L homme
d’affaires qui, apres avoir cloturé ses comptes, constate que son
revenu net a été supérieur A celui qu’il prévoyait et que, par consé-
quent, ses dépenses de consommation lui laissent un solde supé-
rieur 4 Pépargne qu’il avait anticipée, réalise « des économies
involontaires », qui sont égales a4 cet excédent inattendu. Les
nouveaux investissements indttendus qui, de méme que 1’épargne
involontaire, peuvent évidemment se traduire par un chiffre néga-
tif, indiqueront peut-étre tout simplement qu’a la fin de la période
envisagée, les stocks sont différents de ceux que Iindustriel
escomptait2... »

t On constatera que, malgré les apparences, I'analyse ci-aprés n’impli-
que aucun jugement sur les faits ; ce qui se produit réellement sil’épargne
et les investissements envisagés différent est supposé pour fixer les idées et
I’on peut décrire le phénomeéne en parlant d’entrées et de sorties de moyens
de paiement, de mouvements de marchandises entre particuliers et de
- création et de disparition de biens, sans utiliser les termes « épargne » et
« investissement ». Il n’est besoin de supposer aucun enchainement
particulier pour que S et I s’égalisent ex post. Toutes sortes de réactions
sont possibles mais, quoi qu’il arrive effectivement, ces deux termes
doivent étre égaux parce qu'ils sont ainsi choisis.

¢ Ohlin, loc. cit., pages 64 et 65.
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« Supposons que les intéressés décident de réduire leur épargne
et d’augmenter leur consommation, au cours de la prochaine
période, d’un montant de dix millions par rapport a I’épargne
réalisée et 2 leur consommation au couys de la période qui vient de
se terminer... Supposons, en outre, que le programme d’investis-
sements atteigne le méme chiffre que les investissements réalisés
durant la derni¢re période. » (L’épargne réalisée et les investisse-
ments réalisés étant égaux, ces hypothéses impliquent que 1’épargne
ex ante est inférieure de dix millions aux investissements ex ante.)
« Qu’en résultera-t-il ? Les ventes au détail des biens de consomma-
tion augmenteront de dix millions et les stocks des détaillants
seront, 4 la fin de la période, réduits de sept millions, par exemple,
le solde de trois millions représentant le revenu supplémentaire
des détaillants. Cette derni¢re somme représente une épargne
« involontaire » Ainsi, 'épargne réalisée n’aura diminué que de
sept millions, soit du méme montant que les investissements
réalisés. »! Les investissements réalisés ont diminué parce que la
réduction de sept millions subie par les stocks est comptée comme
un « désinvestissement » involontaires.

* Loc. cit., pages 65 et 66.

* Cette analyse peut étre aisément transposée dans la terminologie du
professeur Robertson. Nous devrions dire, dans ce cas, que les placements
dépassent effectivement 1’épargne de 3 millions. La différence est « financée
par d’autres moyens que 1’épargne prélevée sur le revenu (disponible) ».
Cette présentation a pour avantage d’attirer explicitement l’attention sur
le fait (dont naturellement I’analyse du professeur Ohlin tient implicite-
ment compte) que les crédits bancaires doivent étre augmentés ou que
certaines personnes doivent déthésauriser, c'est-d-dire « réduire leur
réserve d’argent liquide ». (Ohlin, loc. cit., page 425.) L’offre de fonds
disponibles pour des préts doit étre élastique, faute de quoi les program-
mes d’investissement ne sauraient &tre exécutés sans difficulté si les
dépenses de consommation dépassent les prévisions. L’élasticité ainsi
présumée de I'offre de capitaux peut s’avérer exacte, la plupart du temps,
surtout si la période envisagée est suffisamment bréve. Cependant, cette
hypothése n’est pas nécessairement exacte dans tous les cas, et si elle ne
I’est pas, le taux d’intérét subira un relévement ou les crédits seront
limités dans des proportions suffisantes pour ramener les programmes
d’investissement au niveau voulu. Il se peut que cette situation provoque,
dans les industries qui fabriquent des capitaux matériels, les perturba-
tions plus ou moins graves qu’a décrites le professeur Hayek. Ce qui
précéde montre une fois de plus que la théorie du professeur Hayek peut
parfaitement étre énoncée au moyen de la terminologie suédoise.
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On peut exposer de la méme maniére d’autres cas ou des diffé-
rences existent entre I’épargne ex ante et les investissements ex ante.
« Lorsque P’Etat finance des travaux publics en imprimant de
nouveaux billets, I’accroissement des investissements est compensé
(ex post) par 'augmentation de I’épargne «réelleyn, bien que les
placements ex ante aient été supérieurs 4 1’épargne; on suppose,
en effet, qu’aucune épargne projetée ne correspondait aux investis-
sements projetés par le Gouvernement. « A la fin de la période,
certaines personnes détiennent plus d’argent liquide qu’au début.
Cela prouve qu’elles ont bénéficié d’un revenu qu’elles n’ont pas
consommé, en d’autres termes qu’elles ont épargné. Ex post, il y
a, par définition, égalité entre I'épargne et les investissements. »

Dans un article ultétieur?, le professeur OHLINS a
Les notions apporté d’importantes précisions a ses théories; il
«ex ante » explique que, dans son esprit, les conceptions
correspondent ex ante de ’épargne, et des investissements ainsi que
aux courbes les deux autres conceptions étroitement connexes,
de Doffre et de C’est-a-dire la demande et 'offre de crédit, coin-
la demande. cident avec les courbes de 'offre et de la demande
en fonction du taux d’intérét. L’ « épargne ex ante »
correspond 2 la courbe de I'épargne que I’on est disposé & constituer
aux différents taux hypothétiques d’intérét. Les « investissements
ex ante » s’expriment par la courbe des investissements projetés pour
les différents taux d’intérét.
Toutefois, le taux d’intérét n’est pas déterminé

La demande pat les réactions mutuelles des courbes de ’épargne

et loffre et des investissements; il ne saurait s’expliquer par

de ¢rédit  la demande et loffre d’épargne. « Il n’existe pas
déterminent de marché de I’épargne ni de loyer de I’épargne »
Je taux  (page 424). En revanche, il y a un marché du

d'intérét.  créditt et « le loyer du crédit» (c’est-a-dire le taux
d’intérét) est déterminé par les courbes de I’offre et

! Ohlin, loc. cit., page 69.

1 « Alternative Theories of the Rate of Interest », Ecomomic Journal,
vol. 47, 1937, pages 423 et suivantes.

* 11 n’est pas absolument certain que tous ses collégues suédois le sui-
vent sur ce point.

¢ A proprement parler, il existe des marchés différents pour les diverses
catégories de crédits : crédits A court terme, crédits & long terme, etc.
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de la demande de crédits ou, ce qui revient au méme, de « titres
de crédit » (pages 423 et 424). ‘

Les deux paires de courbes se rapportant i ’épargne et aux
investissements, d’une part, et aux crédits ou préts, de lautre,
sont interdépendantes mais non pas identiques. En quoi sont-elles
interdépendantes ? L’offre de crédit (ou demande de titres de crédit,
" par exemple, d’obligations) n’est pas égale 4 I’épargne projetée
(offre d’épargne) car « on peut décider d’épargner et augmenter
la quantité d’argent liquide dont on dispose au lieu de le préter.
De méme, on peut aussi songer 4 accorder plus de nouveaux
crédits que I’on ne compte épargner si 'on accepte de réduire les
liquidités dont on dispose »1.

De méme, la courbe de la demande de crédit n’est pas identique
4 celle des investissements projetés, parce qu’il peut se produire
«un désir de modifier les téserves d’argent liquide, de couvrir
des pertes prévues ou de financer la consommation »2.

II est évident qu’une réserve analogue A celle qui a trait aux
« augmentations » ou aux «diminutions des liquidités » (en
d’autres termes au phénomene de thésaurisation et de déthésauri-
sation) doit étre formulée pour les variations de la circulation
des moyens de paiement dues 2 la politique suivie par les banques
ou par le gouvernement. L’accroissement de la circulation moné-
taire a le méme effet qu’une réduction des avoirs liquides des parti-
culiers: elle porte I’offre de crédit 4 un niveau supérieur a I’épargne
ex ante. Le méme raisonnement s’applique dans le cas d’une dimi-
nution.

' Loc. cit., page 425. On peut concevoir d’autres différencés entre
V'offre de crédit et ’épargne ex ante : « on peut, au surplus, envisager
d’accorder des crédits au lieu de remployer le « capital libéré », c’est-a-
dire les provisions d’amortissement » (page 425). Le non-remploi des
provisions d’amortissement peut évidemment étre considéré comme un
investissement négatif et étre par conséquent déduit de la courbe des
investissements (courbe de la demande de crédit dont la courbe des
investissements constitue un élément) au lieu d’étre ajouté i l'offre de
crédit.

¢ Ibid. Ces deux derniers éléments pourraient étre considérés comme
une épargne négative et par conséquent déduits de la courbe de l'offre
(courbe de 1’épargne ex ante) au lieu d’étre ajoutés i la courbe de la
demande (courbe des investissements ex ante).
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Tout bien pesé, il semble que la théorie du profes-
Représentation sear OHLIN puisse étre énoncée avec précision
graphigue.  dans les termes utilisés par M. A. P. LERNER :

« Le taux d’intérét estle loyer qui établit I’équilibre
entre l'offre de « crédit », c’est-a-dire ’épargne majorée de I'aug-
mentation nette des moyens de paiement au cours d’une période, et
la demande de « crédit », c’est-a-dire les investissements augmentés
du montant net des fonds « thésaurisés » au cours de la méme
période... C’est ce que montre la figure [ci-dessus].

« S représente la courbe de l'offre d’épargne, indiquant, pour
chaque taux d’intérét (mesuré verticalement), le montant de
P’épargne projetée (mesuré horizontalement). I est la courbe des
investissements, indiquant le montant des immobilisations prévues
(mesuré horizontalement) pour chaque taux d’intérét. Ces deux
courbes ont leur point d’intersection en P, point d’équilibre
« classique » qui fixe le taux de l'intérét au niveau (AP, ou le
montant de I’épargne équivaut i celui des investissements, ces
deux éléments étant égaux 4 OA. La courbe L représente le mon-
tant net de la « thésaurisation » prévue pour chaque taux d’intérét.
Dans le graphique, la thésaurisation est toujours positive (c’est-a-
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dire que pour tous les taux d’intérét examinés, il y aurait, en solde
net, « thésaurisation » et non pas « déthésaurisation ») et elle est
plus élevée pour les valeurs inférieures du taux d’intérét. Il n’y a
aucune raison de prévoir que la « thésaurisation » sera toujours
supérieure 4 la « déthésaurisation » dans un ensemble économique,
et cette hypothése n’a été admise ici que pour simplifier la présen-
tation du graphique. On pourrait admettre que la « thésaurisation »
ait une valeur négative pour certains taux d’intérét ou méme pour
tous (ce qui revient A dire que la courbe L passerait 4 gauche de
Paxe vertical) sans que le raisonnement en soit aucunement modifié.

« La courbe M indique ’augmentation des moyens de paiement
au cours de la période envisagée : on lui donne ici une valeur
positive et indépendante du taux de I'intérét. Ces deux hypothéses
ont été formulées uniquement pour simplifier le graphique. On
poutrait faire ressortir une dimination de la circulation monétaire
en faisant passer la courbe M 2 ganche de I'axe vertical, ce qui impli-
querait une augmentation négative des moyens de paiement.
D’autre part, les autorités monétaires pourraient décider de prendre
en considération le taux de 'intérét lorsqu’elles calculent ’augmen-
tation (ou la diminution) qu’elles désirent apporter 2 la circulation.
Si, par exemple, elles augmentent le volume des moyens de paie-
ment d’autant plus (ou si elles le diminuent d’autant moins) que le
taux d’intérét est plus élevé, la courtbe M se reldvera vers la droite.
Cependant, tous les changements que l’on apporterait ainsi 2
Phypothése de départ ne serviraient qu’a compliquer le graphique
sans modifier notre raisonnement.

« On combine maintenant la courbe M et la courbe S en ajou-
tant horizontalement leurs valeurs respectives; on obtient ainsi
la courbe totale de I'offre nette de préts (ou de « crédit ») désignée
par S 4+ M. On additionne, deux 4 deux, les valeurs de la courbe L
et de la courbe I, ce qui donne la valeur nette de la demande globale
de préts (ou de « crédit ») désignée par I 4 L. Les deux nouvelles
courbes ont leur point d’intersection en P, ; 4 ce point, I’équilibre
parait étre réalisé, compte tenu des effets de la « thésaurisation » et
des variations de la circulation monétaire?, »

! a Alternative Formulations of the Theory of Interest », dans Economic
Journal, vol. 48, 1938, pages 213-215. Il est vrai que M. Lerner propose
cette analyse non pas comme une interprétation de la théorie du profes-
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Tirons maintenant certaines conséquences de ’assimilation faite
par le professeur OHLIN de I’épargne et des investissements ex
ante aux courbes de I'offre et de la demande ainsi que du rapport
entre ces courbes et celles de la demande et de ’offre de crédit qui
déterminent le taux de P'intérét. Evidemment, il n’est pas possible,
a strictement parler, de faire état de /Jz différence entre S et I ex ante,
car il y a tout un ensemble de différences variant suivant le taux
d’intérét. Lorsque le professeur OHLIN patle de / différence, il
envisage probablement le point d’équilibre ! P, de notre graphique.

Ce point P, indique, dans un sens, une position ex pos#, car il
détermine « la quantité de crédit effectivement accordée » Au taux
d’intérét correspondant A ce point, I’épargne ex ante et les investisse-
ments ex ante ne sont pas nécessairement égaux. Dans notre gra-
phique, S ex ante dépasse I ex ante de GH. Cette différence est égale
4 la quantité d’argent thésaurisé (DF), moins I'augmentation du
volume des moyens de paiement (DE), GH étant égal 3 EF 2,

seur Ohlin, mais comme «1’énoncé de la théorie [de I'intérét] dans I'état ou
ellesemble se présenter lorsque 1’on a fait le premier pas » (de la thése « clas-
sique » & la thése « moderne ») (page 213). Ce premier pas consiste a admettre
«que la «thésaurisation », l1a « déthésaurisation » et les variations de la cir-
culation monétaire exercent également une certaine influence sur l'offre de
«crédit »etsurle taux d’'intérét — en tout cas, & bref délai» (page 211). Il me
semble que c’est précisément l'attitude qu’adopte le professeur Ohlin.
M. Lerner ne tient aucun compte du caractére ex ante des courbes de I'offre
et de la demande d’épargne que le professeur Ohlin fait ressortir dans son
explication. Il considére toujours Set I en se plagant au point de vue ex post.
C’est pourquoi, dans un second graphique (page 216), il se contente de tracer
une seule courbe qui représente A la fois 1'épargne et l'investissement,
tandis que le professeur Ohlin souligne que S et I ex ante ne sont pas des
quantités nécessairement égales. M. Lerner a probablement été induit en
erreur du fait que le professeur Ohlin n’a pas tout de suite présenté sous
forme de courbes les notions ex ante de S et de I et qu'il n’a fait intervenir
cette précision qu’ultérieurement en répondant A une critique formulée
par M. Keynes ; dans ses premiers articles, il ne précisait pas qu’il songeait-
4 des courbes lorsqu’il parlait d'épargne et d’investissement ex ante.

t Equilibre, au sens d’équilibre immédiat du marché. Il n’est pas
nécessaire qu'il y ait équilibre dans un sens plus ambitieux.

* M. Lerner dit que « cette formule fait justement ressortir la confusion
qui régne dans l'esprit de ceux qui prétendent que I'épargne peut étre
supérieure aux investissements si la différence est thésaurisée » (page 215).
M. Lerner est amené A faire cette déclaration du fait qu’il attribue A tort
et assez naivement A d’autres auteurs sa propre définition a) de S et de I
et b) de la thésaurisation et de la déthésaurisation. Il donne toujours de
S et de I une définition identique et en se plagant au point de vue ex post
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11 convient d’observer que notre graphique n’indique pas 1’épat-
gne et les investissements ex posz. Il ne décrit pas non plus «le
mécanisme »! qui est mis en branle par la disparité apparaissant
ex ante entre 'épargne et les investissements, et qui réussit 2 réta-
blir ex post I’équilibre entre ces deux termes.

Approfondissons les idées fondamentales du pro-
Rapport entre fesseur OHLIN et tirons-en quelques conclusions nou-
lanalyse  velles dont toutes n’ont pas été dégagées par 'au-

«ex ante » teur lui-méme, probablement pour abréger I’exposé.

et l'analyse Nous verrons que le D Lurz a raison 2 de soutenir

des périodes que Panalyse suédoise ex anfe, si on la pousse
suecessives.  jusqu’a son terme logique, se rapproche beaucoup de
Panalyse des périodes successives du professeur
RoserTsoN. Comme le releve justement le D' Lurz, le systéme
des courbes de l'offre et de la demande de crédit, d’épargne et
d’investissements, ne peut servir que sil’on prend une période trés
bréve, en tout cas suffisamment courte pour que les divers pro-
grammes ne subissent pas de modifications®. Lorsque la période
a pris fin, les intéressés revisent leurs plans d’aprés les expériences
faites au cours de la période écoulée; en d’autres termes, les courbes
de I’épargne, des investissements, du crédit, etc., se déplacent.

Le choix de I'unité de temps qui convient 4 la théorie du profes-

seur OHLIN ne doit pas s’inspirer des mémes critéres que le choix

alors que, dans le graphique ci-dessus, ces deux termes doivent étre
définis en se plagant au point de vue ex ante (ou, comme nous le verrons
bientdt, a la maniére du professeur Robertson). La définition donnée
par M. Lerner de la thésaurisation et de la déthésaurisation, qui est d’ail-
leurs celle de MM. Keynes, Harrod, Kahn et autres, sera discutée au
paragraphe 3 du présent chapitre.

! Une fois de plus on doit signaler que les termes employés par le
professeur Ohlin prétent quelque peu a confusion. A proprement parler,
aucun mécanisme n’est requis, parce que S et I ex post sont égaux a tout
moment. Le terme « mécanisme » semble indiquer & tort que ces deux
éléments ne manifestent une tendance i s’égaliser qu’a la fin de 1'opéra-
tion et qu'ils sont inégaux au début et au cours de celle-ci. En réalité,
d’aprés la définition donnée, ils sont égaux en tout temps.

® « The Outcome of the Saving-Investment Discussion », Quarterly
Journal of Economics, vol. 52, aoit 1938, page 604.

¢ Nous faisons abstraction des difficultés qui proviennent du fait que
les divers programmes peuvent chevaucher dans le temps, étant donné
. que tout le monde n’établit pas ses plans en méme temps et pour la
méme période a venir.
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de la période admise par le professeur RoBERTSON®. La « journée »
du professeur ROBERTSON est choisie de telle sorte qu’eu égard aux
habitudes actuellement suivies en mati¢re de paiement, il est
impossible que I’argent requ au cours de la journée soit dépensé au
cours de cette journée; -dans le cas du professeur OHLIN, 'unité
de temps doit étre choisie de fagon que les plans restent sans change-
ment au cours de la période ainsi définie.

Examinons 4 présent ce qui se produit au cours de la période
choisie comme unité., Le professeur OHLIN établit une analogie
entre le marché du crédit et le marché aux ceufs d’un village, ot les
paysans ont 3 I’avance «fait diverses prévisions d’achats et de
ventes » qui s’expriment sous la forme de leurs courbes de demande
et d’offre2. On ne voit pas tres clairement jusqu’a quel point ’auteur
veut pousser la comparaison, mais s’il la poursuit suffisamment loin
en envisageant une période trés courte, sa théorie aboutit en réalité
a celle du professeur RoBErTsON. En effet, ’épargne ex ante devient
une épargne prélevée sur le revenu regu la veille. Peut-étre ne
voudra-t-il pas aller aussi loin, parce que, dans ce cas, 'épargne ex
ante ne serait plus une épargne constituée par anticipation sur un
revenu futur, escompté et incertain, mais bien une épargne prélevée
sur un revenu déja regu. En revanche, I'autre interprétation souléve
de trés sérieuses difficultés. Il est évident que, si I’épargne envisagée
signifiait P’épargne devant provenir d’un revenu futur que I'inté-
ressé peut fort bien ne jamais encaisser, il ne serait plus possible
de dire que « le cours des obligations 4 3 %, — et par conséquent le
taux de l'intérét 4 long terme — est déterminé en Bourse par les

" courbes de lademande et de ’offre de ]améme maniére que le prix des
ceufs ou des fraises s’établit au marché du village® », et d’expliquer
que P’épargne projetée intervient dans la demande d’obligations*.

! Ce probléme a été parfaitement étudié par E. Lundberg, loc. cit.,
passim.

8 Loc. cit., page 423.

® Loc. cit.,, page 424.

¢ Cette idée est exprimée trés clairement a la page 425 sous une autre
forme. « L’offre de crédit projetée [c’est-A-dire la demande d’obligations]
ne sera-t-elle pas égale a I'épargne projetée? ... Non, pas tout a fait. »
Viennent ensuite, en ce qui concerne la thésaurisation, la déthésaurisation,
etc., les réserves qui ont été mentionnées ci-dessus, page 208.
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Comment P’épargne future peut-clle constituer une offre de crédit
et influencer le marché des obligations avant que cette épargne
ait été effectivement réalisée? ?

Nous en concluons que la maniere la plus raisonnable d’inter-
préter la notion de ’épargne ex ante, telle que la congoit le pro-
fesseur OHLIN, est de lui donner le sens d’ « épargne prélevée sur
le revenu disponible ». Cette conclusion est confirmée, comme le
signale le D* Lurz, par le fait quun excés d’investissements par
rapport 3 ’épargne produit les mémes effets dans la théorie du
professeur OHLIN que dans le systéme du professeur ROBERTSON :
dans les deux cas, il exerce un effet stimulant et est le signe caracté-
ristique d’une expansion économique (phase de prospérité du

cycle). .

Si Pinterprétation qui vient d’étre donnée de la théorie du pro-
fesseur OHLIN est fondée, c’est-2-dire si elle n’est pas en contra-
diction avec les déductions qu’on peut tirer de ses exposés, bien
qu’elle soit plus explicite, il n’en subsiste pas moins certaines

t Un excés d’'épargne ex amfe par rapport aux investissements
ex ante aboutit, nous l'avons vu, & une insuffisance de la demande de
biens de consommation et cause des pertes aux détaillants. Tel est I'un
des « mécanismes » qui assurent 1’équilibre entre S et I ex post. Il est
évident que, pour donner un sens a cette interprétation, on doit s’inter-
dire de considérer I'épargne ex ante comme une épargne devant étre réalisée
sur un revenu futur, car une telle épargne ne saurait dés maintenant
agir sur le chiffre d’affaires des détaillants. Certes, les prévisions de revenu
futur peuvent, en tant que mobiles, exercer une influence sur 'épargne
du moment, mais cela est également vrai de bien d’autres prévisions ;
aussi bien l'influence qu’elles peuvent exercer sur la situation actuelle
atteint un degré et emprunte des modalités qui ne sont pas fixés de fagon
invariable. Ces considérations font ressortir une difficulté majeure a
laquelle se heurte toute ’analyse ex ante (ou analyse des anticipations) :
comment de simples prévisions d’avenir peuvent-elles influer sur la situa-
tion actuelle ? Dans I’ensemble, les hommes subissent moins 1'influence
des projets ou des anticipations des autres que celle de leurs actes. Toute
cette analyse ne devrait-elle pas faire l'objet d’une nouvelle interpréta-
tion psychologique ? Comme le fait remarquer le professeur Robertson :
« Toutes les variations des qualités abstraites |il parle de l'esprit d’épar-
gne] et les «inclinations » ne sont par elles-mémes d’aucun effet sur le
monde extérieur. La décision de se lever tot n'indique pas nécessairement
une inclination moindre a faire la grasse matinée. Il se peut qu’elle résulte,
au contraire, d’'une volonté plus nette de ne pas céder & son inclination
naturelle, » (Economic Journal, septembre 1938, page 555.)
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contradictions et certaines difficultés qui obligent 2 apporter
quelques correctifs 4 cette théorie L,
Dans la mesure ou les actes des hommes sont
Comment les déterminés et préfigurés par les courbes de offre et
prévisions  de la demande, tout se passe conformément 2 un
d’achats et plan, celui qui correspond 4 la valeur de ces courbes
de ventes  pour le taux d’intérét effectivement pratiqué sur le
penvent-elles marché. Comme le professeur OHLIN conclut 3
étre déjostes ? I'identité entre les grandeurs ex ante et les divers plans
possibles représentés par les courbes, on ne voit
guére comment il peut dire que les prévisions des individus sont
déjouées par les événements qui font échec  leurs plans. C’estainsi
qu’il déclare que les détaillants peuvent se trouver en possession
de stocks plus importants qu’ils ne ’escomptaient, c’est-a-dire
qu’ils sont amenés A faire des investissements involontaires; ou
que leurs recettes sont inférieures 4 celles qu’ils espéraient et que,
par conséquent, ils opérent un prélévement sur leur épargne. Leurs
actes qui aboutissent A ce résultat, c’est-d-dire le refus d’abaisser
leurs prix de vente (qui provoque une accumulation des stocks) ou
la réduction des prix (qui entraine des pertes et une diminution
de I’épargne) ne sont-ils pas prédéterminés dans la courbe de I'offre
les intéressant ? Tous les événements s’accomplissent conformé-
ment aux diverses courbes et si tous les plans dont patle le profes-
seur OHLIN y figurent, on ne peut pas dire que les plans aient été
bouleversés ni que les intéressés aient été dégus.

On peut sortir de ce dilemme par plusieurs voies. La meil-
leure, qui permet de préserver le plus possible de Iédifice
théorique du professeur OHLIN, semble étre de renoncer 3 une
assimilation compléte entre les notions ex amte et les courbes
de Poffre et de la demande. En d’autres termes, il faut établir une
distinction entre les plans qui peuvent étre bouleversés ou les anti-
cipations qui peuvent étre démenties par les faits et ce que le pro-

"~ 1 Ces difficultés ont été mises en lumiére par W. Fellner, « Savings,
Investment, and the Problem of Neutral Money », dans la Review of
Economic Statistics, vol. 20, novembre 1938, page 188. Voir également
l'analyse critique des notions ex amte faite par le professeur H. Neisser
dans Studies in Income and Wealth, vol. I1, New-York, 1938, pages 172 et
suivantes.
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fesseur OHLIN appelle « les divers plans de ventes et d’achats », qui
sont incorporés dans les courbes de I’offre et de la demande. Les
anticipations portent sur un avenir plus ou moins éloigné, alors
que les plans de ventes et d’achats ont trait 2 un moment précis ou
a une bréve période de temps.

A tout moment, un homme peut avoir congu, plus ou moins
consciemment, divers programmes d’action en ce qui concerne
les ventes, les achats, ’épargne, les investissements, les emprunts,
les préts, etc., auxquels il a ’intention de procéder, en prenant pour
hypotheses les différents prix, taux d’intérét, etc. Ces programmes
constituent les courbes de I’offre et de la demande. Néanmoins, il
compte probablement depuis un certain temps, avec plus ou moins
d’assurance, que I’'une de ces hypotheses se réalisera effectivement
ou bien il estime que certaines d’entre elles sont d’une réalisation
plus probable que d’autres. De plus, il est vraisemblable que, dans
le passé, il a agi dans I’espoir que certaines éventualités étaient plus
probables que d’autres; il a constitué des stocks ou passé des com-
mandes de marchandises dans I’attente que la demande et le prix
de son article atteignent un certain niveau; il a commencé certaines
constructions (investissements) dans I’espoir que la situation du
marché de I’argent lui permettrait d’emprunter 4 un certain taux
d’intérét, etc. En conséquence, la réalisation de certaines des situa-
tions prévues dans les courbes (lesquelles se rapportent 2 un point
précis du temps) sera conforme aux plans a longue (ou du moins 2
plus longue) échéance; la réalisation d’autres éventualités les boule-
versera. Cependant, les événements continueront 2 se dérouler
conformément aux données des courbes qui sont d’une application
instantanée ou de bréve duréel.

1 Reste a résoudre, évidemment, un certain nombre de questions,
que nous pourrions qualifier de philosophiques et qui portent sur la nature
précise des courbes instantanées. Est-on en droit, comme le fait le profes-
seur Ohlin, de dire qu’une courbe de la demande constitue une série de
projets possibles ? Cette terminologie semble indiquer que l’esprit de
I’homme congoit & I’avance les diverses éventualités dont le nombre est
infini. Il serait peut-étre préférable d’adopter une interprétation plus
psychologique qui permettrait de se dispenser de cette hypothése contes-
table. Nous nesaurions étudier ici ces problémes a fond et cela n’est heureu-
sement pas indispensable car, quelle que soit la réponse que nous donne-
rons & ces questions, il reste vrai qu’il faut distinguer les plans boulever-
sés des « plans » ou décisions représentés par les courbes instantanées.
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La distinction établie par M. HAWTREY entre les

Investissements investissements « volontaires » ou «actifs » et les
volontaires et investissements « involontaires » ou « passifs » pré-
involontaires sente de grandes analogies avec les investissements
selon = ex ante et ex post du professeur OHLIN. Toutefois,

M. Hawtrey. M. HAWTREY s’abstient de présenter les investisse-
ments volontaires sous forme de courbes, évitant

ainsi les obscurités qu’offre la théorie du professeur OHLIN. La
somme des investissements volontaires et des investissements
involontaires constitue les investissements globaux qui sont
définis comme étant « 'augmentation de la richesse non consom-
mée » ou encore « I’épargne ». (Il n’existe pas de distinction entre
PPépargne «active » et 1’épargne « passive » dans la théorie de
M. HawTREY.) Selon la définition de cet auteur, il y a investisse-
ment volontaire lorsqu’on acquiert délibérément des éléments
de richesse non consommée dans I’espoir d’en tirer un rendement;
c’est ce que le professeur OHLIN appelle «les investissements
ex ante». Les investissements involontaires sont définis comme
étant « une augmentation de la richesse non consommée qui n’est
pas acquise délibérément dans P’espoir d’en tirer un rendement;
c’est une accumulation involontaire de marchandises invendues »;
selon la terminologie du professeur OHLIN, ce sont les investisse-
ments inattendus. Les «investissements passifs » peuvent étre
une quantité négative; c’est-a-dire que les investissements actifs
peuvent étre supérieurs A I'épargne et que cet excédent sera com-
pensé par un processus de décapitalisation involontaire, soit pat
une diminution des stocks de marchandises invendues. En consé-
quence, les investissements actifs et I’épargne (laquelle est égale
au total net des investissements) peuvent étre inégaux. S’ils le sont,
Paugmentation ou la diminution involontaires des marchandises
invendues qui en résultera créera un déséquilibre provoquant un

1 On ne voit pas trés clairement si les « investissements involontaires »
sont identifiés & « une accumulation involontaire de marchandises
invendues » ou si cette accumulation involontaire ne constitue qu'un cas
particulier de la premiére définition. A supposer que la premiére de ces
deux interprétations soit juste, les investissements involontaires de
M. Hawtrey constitueraient une notion plus étroite que celle de la diffé-
rence entre les investissements ex ante et ex post considérée par le pro-
fesseur Ohlin.
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ralentissement ou une accélération de I’activité productrice et
peut-Etre aussi une baisse ou une hausse des prix?.
Il reste 4 voir pourquoi M. KEYNEs juge néces-

Epargne et saire d’établir une distinction entre I’épargne et les
investissements investissements. Nous avons vu que les définitions

dans e formelles qu’il donne 4 la page 63 de sa General
systéme de  Theory sont telles que, pour 'ensemble de la société,

M. Keynes. S et I sont des quantités non seulement égales, mais

encore identiques, c’est-d-dire qu’el