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Le role de la monnaie dans le commerce international et la théorie quantitative
Parmi les théories que Ricardo a mises en circulation, il en a repris une, ancienne assurément (1), d'après laquelle l'intervention de la n;onnaie dans le règlement des comptes internationaux tend à maintenir l'équilibre de la balance. La voici : tout excédent d'importation, par conséquent de dettes, donne lieu à une exportation de numéraire ; mais cette exportation de numéraire, en diminuant le stock métallique national, fait baisser les prix à l'intérieur du pays ; ainsi se trouvera, du même coup, accrue l'aptitude à l'exportation et diminuée l'aptitude à l'importation. L'équilibre de
1 On cite notamment, parmi les précurseurs de Ricardo en cette matière : David Hume (voir : Sctiatz, David Huwe), Condillac (Introduction de M. Sauvaire-Jourdan à la traduction de Bastable. Théorie ducommerce international, p. VIj. Nogaro 1
la balance des comptes, nécessairement soumis à des fluctuations par les hasards des transactions, se rétablira donc automatiquement grâce à l'intervention du numéraire. — Cette conception du rôle de la monnaie dans le commerce international implique la théorie quantitative : elle suppose que la valeur de la monnaie dépend de sa quantité ou, plus exactement, qu'elle est soumise à la loi de l'ofl're et de la demande. C'est pourquoi, en recherchant dans cette étude quels sont les fondements de cette conception que nous qualifierons, pour abréger, de ricardienne, nous aurons à examiner si le rôle de la monnaie dans le commerce international est bien conforme à la théorie quantitative.
L'intérêt de la théorie que nous allons examiner apparaît si l'on considère l'influence que peut exercer la balance des comptes sur la répartition de la population, et le lien intime qui existe entre la répartition de la population et l'existence d'économies nationales distinctes.
En eff'et, de tous les éléments qui contribuent à établir entre les membres du groupe national des relations particulières, l'un des plus importants, au point de vue économique, est le lien commun qui les attache au territoire. Ce n'est pas qu'il y ait entre la population et le sol natio-
liai un rapport constant et invariable ; mais ce rapport ne varie généralement pas en raison des seules conditions de la vie économique : tandis que la population se déplace librement à l'intérieur de l'état, ses fluctuations ne s'étendent généralement pas au delà des frontières ; l'émigration est un fait exceptionnel, ou du moins il n'est pas proportionnel aux nécessités de la vie économique. L'unité morale de la nation tend donc à maintenir le lien entre la population et le territoire.
Cependant, la nation, considérée au point de vue économique, n'est pas une unité fermée : c'est un groupement qui en contient, et en dehors duquel s'en forment beaucoup d'autres. Si les membres du groupe national ont entre eux des relations particulières, ils ont cependant une très grande liberté pour nouer, avec des membres d'autres groupes, des relations qui constituent, pour prendre l'expression dans toute sa valeur, le commerce international.
Or, à ne considérer, dans le commerce international, que la valeur d'échange, on conçoit que des transactions, faites au hasard des intérêts individuels, entre particuliers appartenant à des pays différents, n'aboutissent pas toujours à l'équilibre de la balance des comptes internationaux ; et nous alluns voir, d'autre part, que
l'état de la balance des comptes peut avoir une influence sur les mouvements de la population.
En effet, les transactions entre individus appartenant à des pays différents peuvent avoir pour effet de rendre, à un moment donné, un pays plus débiteur que créancier. Il ne semble pas normal à priori qu'une nation ait, à tout instant, une égale aptitude à acheter et à vendre. La balance des comptes présente des écarts que compensent des transports de numéraire.
Mais, si la productivité d'un pays demeure inférieure à sa faculté de consommation, certains producteurs indigènes, écartés du marché national par des marchandises étrangères moins coûteuses, ne trouvant pas, par hypothèse, d'autre branche de production où ils puissent se porter vendeurs, n'auront d'autre ressource que d'émigrer en masse (1) ; et les consommateurs, achetant désormais à l'étranger, devront expor-
4. Cf. P.Cauwès, Cours crée, polit., 2^ éd., p. 646 sq. Nous ne prétendons d'ailleurs indiquer ici qu'une tendance. Pour comprendre ce phénomène, il faut se représenter les déplacements de la population d'une province, d'un département ou d'un état à un autre, à l'intérieur d'une union douanière, sous l'influence des changements dans les conditions de la production. — La politique économique nationale tend précisément à éviter que le même phénomène se produise d'une nation à l'autre.
lor h'iii' iniiiKM'airc [xmr [jjivci* rcxcMulciil (riiiiportalion, — puisque, par hypothèse, Taplitude à l'exportation n'a pas augincntc proportionnellement. Ainsi, considérons une nation qui n'ait de supériorité dans la production que pour des marchandises d'une valeur Iniale insuffisante pour payer celles que son infériorité lui ferait acheter à rétranger : elle tendra, [)ar le jeu des transactions individuelles, et l'inégalité de la balance des comptes qui en résulte, à [)ordre son individualité économique.
Mais, s'il est vrai, comme l'ailîrmc la théorie ricardienne du commerce international, que la balance des comptes ne s'écarte jamais indéfiniment de son point d'équilibre, une semblable éventualité ne serait pas à craindre. La monnaie ne change rien aux conditions de produclivité d'un pays, mais, en modifiant opportunément le rapport entre les prix nationaux et les prix extérieurs, elle adapte les transactions individuelles aux conditions d'existence de la nalinn. Sans doute, cette théorie ne saurait nous a[)[)rendre — cela excéderait de beaucoup le point de vue de la vah^ii- d'échange — si le développement de l'économie nationale, considérée comme ayant en soi sa raison d'être, estconqiatiblc avec celui (le l'économie mondiale ; mais, du moins, elle nous iuonlr(U"ail p(Mil-ètre si la nation
conserve naturellement son individualité économique.
Et puisque, malgré son origine ancienne et sa forme peut-être plus adéquate à un régime économique passé, elle est encore présentée de nos jours comme une explication des faits contemporains, il n'est pas sans intérêt d'examiner si les affirmations qu'elle contient sont scientifi-quement établies. Nous avons donc à rechercher s'il y a dans la fonction que remplit la monnaie dans les échanges internationaux un principe régulateur qui permette à la nation de conserver son existence individuelle dans l'économie mondiale.
Lé seul moyen d'examiner la valeur d'une théorie qui prétend trouver un principe régulateur des échanges internationaux dans le mécanisme par lequel ils se règlent, c'est-à-dire, dans le rôle de la monnaie^ est de rechercher comment s'opèrent ces règlements, quel est en réalité ce rôle ; et, puisque les partisans de cette théorie prétendent expliquer par là des phénomènes contemporains, nous envisagerons la réalité contemporaine. Il ne peut donc être question ici que d'employer la méthode d'observation.
Il n'y a pas, à vrai dire, de méthode qui soit
tout à fait à priori, qui se passe tout à fait de l'observation ; mais ou a souvent employé, en économie politique, un procédé qui consiste à étendre à certaines catégories de faits le bénéfice d'une constatation faite pour d'autres (1), à né dégager ou à ne retenir que certains caractères des phénomènes, et à présenter comme une description de la réalité des relations entre les phénomènes simplement conçues comme la conséquence de ces caractères. Sans chercher plus loin, la théorie qui va nous occuper en fournit une illustration : « la valeur de la monnaie varie selon sa quantité » tel est l'unique caractère de la monnaie que cette théorie considère (nous aurons à nous demander s'il est lui-même l'objet d'une constatation directe) ; et elle en déduit certains rapports entre les mouvements internationaux des métaux précieux et les variations des prix nationaux ; ces rapports sont décrits comme s'ils rendaient compte du processus réel, alors qu'ils n'expriment qu'une conception.
Or une méthode scientifique exigerait que les
1. Uii'on remarque par exemple la facilité avec laquelle beaucoup d'auteurs appliquent la loi de l'offre et de la demande, constatée pour certains produits, dans certaines conditions, à toute espèce de marchandise et par conséquent à la monnaie.
propriétés attribuées à la monnaie fussent observées ; que toutes ses propriétés, autant que possible, fussent prises en considération ; que les rapports entre les mouvements internationaux des métaux précieux et les variations des prix ne fussent pas décrits sans avoir été constatés.
Encore faut-il s'entendre sur ce qui constitue la constatation de ces rapports : est-ce l'observation d'une simple concomitance entre deux catégories de phénomènes ? L'extrême complexité des faits sociaux peut rendre bien difficile la preuve que cette concomitance n'est pas fortuite, ou due à d'autres causes. Et pourquoi ne pas chercher un procédé de démonstration plus satisfaisant pour l'esprit ? Pourquoi se borner à considérer le point de départ et le point d'arrivée, comme si la relation entre les phénomènes était établie par une force mystérieuse dont nous soyons réduits à constater les effets ? Peut-être vaut-il mieux s'efforcer de suivre la succession des faits qui les relie. Il y a, dit-on, un lien entre la production des métaux précieux et les prix : suffit-il, pour le constater, de comparer les variations de ces deux éléments ? Ou ne fautil pas rechercher, en outre, dans quelles conditions s'opère cette production ; où vont les métaux précieux extraits; comment et par qui ils
sont mis en circulalion ; où voni lonl d'abord les espèces monnayées ; dans quelles conditions elles s'échangent; par qui elles sont possédées ; à quelle fonction elles sont destinées ? etc. Et n'est-ce pas seulement lorsque cette succession de phénomènes serait bien établie que l'on pourrait véritablement expliquer s'il y a une relation entre la production des métaux précieux et les prix, et qu(dle est cette relation ?
Aussi, dans cette étude, où certaines relations entre les mouvements des métaux précieux et les prix seront prises en considération croyons- 'nous préférable de rechercher d'abord dans quelles conditions elles pourraient s'établir.
La théorie, dont rexamen va faire l'objet de cette étude, forniule trois relations de cause à effet successives entre :
1" I.a balance des comptes et les mouvements de la monnaie métallique ;
2" Les mouvements de la moiniaie métallique et les prix ;
3° Les prix et le commerce extérieur.
Elle n'aura de valeur scientifique que si les relations (lu'cllc cxpriiue — et en outre celles qui, peut-être, sont iinpli({uées dans des postulats tacites — peuvent être constatées. Or, comme les stalisti(|ues ne poun-aienl in(li(piei'.
tout au plus, que des coïncidences, c'est-à-dire de simples présomptions, nous rechercherons d'abord s'il est possible de constater la succession des faits^diV laquelle la théorie explique les relations qu'elle affirme. Et c'est dans ce cas seulement que nous pourrons considérer le méca^ nisme des échanges internationaux comme un principe régulateur du commerce international.
Mais, quelques éclaircissements s'imposent d'abord pour arriver à une conception précise de la doctrine de Ricardo.
CHAPITRE II
Le rùle «le la iiiouuaic et l'éiiuntion «le la (Iriiiaiidc.
(( Gold and silvcr liaving been choscn for the gênerai médium of circulation, they are, by the compétition of commerce, distribated in suc/i proportions amongsth the diffèrent countries of the world, as to accomodate tliemselves to the natural traffic wich would take place if no sucli meta/s exiMed^ and the trade between countries were purely a trade oî barter ». Tel est le passage dans lequel Ricardo résume de la façon la plus frappante la théorie qui doit nous occuper. Le sens en est clair : \{\ distribution des métaux précieux dont il est question, c'est celle qui doit s'opérer, confurniément à la lliéorie quantitative, selon les besoins de ki balance coniniorciale : Tinégalité des exportations et des importations, rnns(V[uenro (\c l'ompI(M i\c la monnaie.
donne lieu à des mouvements internationaux de métaux précieux : les pays débiteurs sont obligés d'en exporter ; mais la diminution de leur stock monétaire, qui en résulte, y provoque une augmentation de la valeur du métal, qui se traduit par une baisse des prix dans le pays. Cette baisse des prix intérieurs par rapport aux prix étrangers équivaudra, dans les transactions internationales, à une diminution du coût de production des marchandises indigènes, et permettra de les exporter en plus grande quantité : si bien que les exportations ne tarderont pas à payer de nouveau les importations..., comme si exportations et importations s'échangeaient directement les unes contre les autres, dans un troc. C'est donc la distribution des métaux précieux, telle qu'elle résulte des oscillations de la balance des comptes, qui ramène la balance des comptes à son état d'équilibre. Mais cet état d'équilibre existerait si le commerce international s'opérait sous la forme d'un troc : puisque l'on n'échangerait que des marchandises jugées équivalentes. Et comme le r(51e propre des métaux précieux dans le commerce international, a précisément pour effet, dans notre théorie, de neutraliser les conséquences de son intervention comme intermédiaire des échanges, on peut se demander s'il
lie faut pas cherclier les causes de Téquilibre des échanges internationaux non dans les propriétés de la monnaie, mais dans les conditions générales de l'échange. — C'est seulement si une telle conception peut être écartée qu'il y aura lieu d'étudier rinilucnce des propriétés de la monnaie sur Féquilibre des échanges internationaux.
Une première thèse tend à négliger l'iiiiluence de la monnaie pour considérer seulement l'échange des produits, parce que la monnaie n'est qu'un « intermédiaire » : en effet, une 'transaction n'est achevée que lorsque, l'achat, succédant à la vente vient compléter le troc. C'est le fond de la pensée de J.-B. Say, dans sa théorie des débouchés. Et sans doute, cela est vrai, si nous considérons le groupe tout entier dans lequel circule la monnaie, c'est-à-dire, de nos jours, la terre entière; mais rien ne prouve que la transaction s'achèvera ainsi dans le pays où s'en est effectuée la première partie. Pour le pays qui a exporté du iium(''raire, comme pour l'individu (pii en a déboursé, rien ne prouve que rachèvement de la transaction lui rapportera la somme aliénée. Du fait que la monnaie est un intermédiaire on ne sauiail concluie (jue l'importation est la contre-partie nécessaire de
V exportation^ ou inversement. Lorsque J.-B. Say dit que « l'importation des produits étrangers est favorable à la vente des produits indigènes (1) », il nous rappelle simplement qu'on ne peut faire de commerce que si l'on a des marchandises à échanger.
Mais, pour affirmer, dans cette conception, l'égalité nécessaire des exportations et des importations, il faudrait compter la monnaie parmi les marchandises. C'est bien, en effet, ce caractère de marchandise qui fait de la monnaie non pas un simple instrument de compensation, mais un véritable moyen de règlement, de péréquation des échanges. Mais aussi, la transaction dans laquelle elle est intervenue est achevée pour le pays, comme pour l'individu qui l'a accomplie. Ce n'est pas de son caractère de marchandise qu'on pourrait déduire la tendance à l'équation des échanges internationaux, abstraction faite du numéraire : puisque c'est justement ce caractère qui permet d'opérer des échanges où les autres marchandises ne sont pas en quantités équivalentes. La théorie des débouchés ne peut donc en aucune façon exclure l'hypothèse d'un drainage durable de monnaie et ne prouve pas que, la monnaie mise à part, la
raité d'économie politique, éd. Guillaumin, p
balance des comptes tende naturellenient à l'équilibre.
Cette démonstration a été entreprise par St. Mill. Ponr soutenir la thèse dans toute sa rigueur, il suppose d'abord que le commerce international se fait réellement sous la forme du troc ; sa démonstration tend à prouver que l'intervention du numéraire n'altère essentiellement ni le mécanisme, ni les résultats de l'échange, tels (pTils pourraient s'accpmplir si la monnaie n'intervenait pas ; et il conchit : « chaque pays exporte et importe les mêmes choses, et pour la même quantité, que ce soit sous le régime de la monnaie ou sous celui du troc. )) Principles. Liv. III, Ch. XX, § 1. (1).
Pour simplifier l'hypothèse, il néglige momentanément le coût de transport et prend l'exemple schématique de deux pays seulement, échangeant seulement deux marchandises.
Soit donc un pays, l'Angleterre, qui fournit du di-ai) à l'Allemagne et en reçoit de la toile. Si les quantités fournies de part et d'autre sont équivalentes, elles se paient exactement, il y a équilibre de la balance c'est-à-dire qu'il y a, à proprement parler, échange. Mais il peut arri-
Voir l'appendice à la fui du chapitre
ver, observe Stuart Mill, que l'AngieteiTe ait besoin de plus de toile qu'elle n'en recevait pour la quantité de drap qu'elle exporte ; et que, ainsi, se trouve rompue l'égalité de la demande réciproque. Que va-t-il se passer ? Pour obtenir plus de toile, l'Angleterre na d'autre ressource (1) que de faire croître la demande de son propre produit, le drap, en Allemagne. Or,
comme « la demande d'une marchandise
varie.... avec le prix » (St. Mill, P/\, 1. III, ch. XVIII, § 2) l'Angleterre pourra faire augmenter la demande de son drap eu Allemagne, en le fournissant à un taux plus modique. Ainsi le pays qui offre plus de ses produits « altérera le rapport d'échange à son propre désavantage » ; la demande que fera l'étranger de ses produits augmentera et sa demande des produits étrangers diminuera, « Jusqu'à ce que le rapport de l'échange se soit lui-même ajusté de telle sorte que les exportations de part et d'autre se compensent ejsactement y> (2).
Ainsi, dans l'hypothèse d'un troc, lorsque la demande d'un pays viendra à excéder celle qui
1. St. Mill. Pr , 1. III, ch. XVIH, 1 2, she would hâve no means of doing but by bidding higher for., etch XXI, | 1 : as the sole means of creating a demand for thein sufficient to re-establish theequilibrium
Cf. St. Mill, Pr. L. III, ch XVIil. | 2. L
lui est adressée, il pourra, vu offrant ses produits à des conditions plus favorables, augmcn- Ici- la dcniando (l(^ Tctranger tandis qu'il diniinuei-a la sienne ; de telle sorte (ju'il y aura toujours (( équation de l'offre et de la demande » ou « de la demande réciproque» ou, en d'autres termes u de la demande internationale ».
St. Mill fait rcnirer successivement dans son hypothèse les frais de ti-ansport, et un nombre indéfini de marchandises et de nations, sans que ses conclusions en soient modifiées.
Nous lui accorderons volontiers sa démonstration ; et nous considérerons le cas exposé ci-dessus comme un exemple schématique où les deux nations et les deux marchandises représentent la somme des exportations et des importations d'un pays, dans son commerce avec l'ensemble des autres.
Il passe ensuite de ce cas hypothétique à celui (|ue présente la réalité, c'est-à-dire à des échanges s'efîectuant au moyen de la monnaie ou de ses substituts. Que se passe-t-il désormais, si un |>ays a besoin de [)lus de marchandises étrangères (ju'il n'en exporte des siennes, c'està-dii-c si l'iMpialion de la demande internationale ne se trouve pas actuellement réalisée? Y aurat-il ccAW même lendance nécessaire à l'cNjuilibre que Mill api)elle loi de l'équation de la dcuiaude ^
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Nous avons vu comment Ricardo démontre que le commerce revient toujours au troc. Mais St. Mill ajoute que, logiquement^ le mécanisme est essentiellement le même dans les deux cas. Sans doute il y a quelques différences extérieures (1) ; il faudra, pour payer l'excédent de marchandises importées, exporter du numéraire. Mais cette exportation du numéraire a fait contracter la circulation, tomber les prix, qX, parmi les autres, ceux des articles d'exportation ; il en résulte un accroissement de demande à l'étranger, tandis que le prix des produits importés a pu augmenter à la suite de l'introduction du numéraire dans les pays étrangers ou du moins qu'il n'a pas participé à la baisse générale » (St. Mill.Pr., 1. III.Ch.XXI,§l).
Et dès lors, nous voyons que les choses se passent bien dans la réalité conformément à notre conception abstraite du troc : comment un pays, dont les importations augmentent, parvient-il à les payer, sans drainage durable de la monnaie, avec des marchandises, en maintenant l'égalité de l'offre et de la demande ? C'est toujours en provoquant à l'étranger un accroissement de la demiande de ses produits ; et comment obtient-il cet accroissement ? c'est toujours en offrant ses
St. Mill. Pr., 1. m. Ch. XXI
marchandises à meilleur compte, c'est-à-dire, dans ce dernier cas, à un prix plus bas. La seule différence est que la monnaie coordonne des actions isolées en un mécanisme automatique.
Stuart Mill reconnaît cependant que, si la baisse des prix provoque un accroissement de la demande, il se pourrait (pTà cette augmentation de la quantité des produits exportés ne correspondit pas immédiatement un accroissement de valeur pécuniaire de la somme des exportations. Mais, comme la fuite du numéraire continuera, les exportations augmenteront jusqu'à ce que (1) cette augmentation de quantité ait pour '.effet un accroissement de valeur.
Stuart Mil! conclut donc :
a Voilà le mécanisme même qui figurait dans notre hypothèse première du troc. Ainsi donc, ce n'est pas seulement la tendance à l'équilibre des exportations et des importations dans le commerce international qui reste la même, avec ou sans intervention du numéraire ; mais les moyens d'établir cet équilibre sont essentiellement les mêmes. Le pays dont les exportations ne suffisent pas à payer les importations, les offre à de meilleures conditions, jusqu'à ce qu'il réussisse à forcer la demande qui lui est nécessaire :
Surlii valeur logique de cette asscrtidn, voir cli. VU
en d'autres termes, V Equation de la demande internationale^ sous le régime de ht monnaie comme sous celui du troc, est la loi du commerce international. Chaque pays exporte et importe exactement les m.émes choses et exactement la, même quantité dan^ l'un et dans l'autre cas. Avec le troc, le commerce, dans ses oscillations, tend vers un point où la somme des importations s'échange exactement contre celle des exportations : avec la monnaie, il tend vers un point où la somme des importations et celle des exportations s'échangent contre une même quantité de monnaie. Et, puisque deux choses égales à une troisième sont égales entre elles, les exportations et les importations, qui sont égales à un certain prix évalué en moiniaie^ s' échangeraient précisément r une contre Vautre si l'on fi' employait pas de monnaie)} (St. Mill. P/'., 1. III, ch. XXI, § 1).
Dans l'exposé qui précède, nous avons essayé d'isoler ce qui, dans la théorie des valeurs internationales de St. Mill, tend à prouver l'équilibre de la balance des comptes non par les propriétés de la monnaie, mais par les conditions primordiales de l'échange. C'est, en effet, dans cette théorie complexe, la proposition qui intéresse le plus directement notre sujet ; mais il est indispensahlo, pour on apprécier la valeur,
d'examiner la théorie des râleurs iniciiuiiinnaha dans son ensemble.
Nous avons remai-qué que la méthode de démonstration de St. Mill consistait à se placer dans l'hypothèse d'un troc, à raisonner dans cette hypothèse ; puis, à appliquer les déduc- (ions tirées de ce cas supposé au cas réel d'un commerce international, où les transactions s'opèrent à l'aide de la monnaie et de ses substituts. Il convient donc d'examiner d'abord si la démonstration s'applique bien à l'hypothèse d'un troc et ensuite si le commerce international peut logiquement se réduire à un troc.
• Mais une remarque préliminaire s'impose : St. Mill présente sa théorie du commerce international avant tout comme une théorie des valeurs internationales. Cet aspect particulier, dont nous avons fait abstraction dans l'exposé qui précède, ne devra pas être perdu de vue dans cet examen critique.
Voici dans quelles propositions il me semble permis (1) de résumer la démonstration de St. Mill, en la dépouillant seulement des développements concrets :
(^lia{)ilre XVIII inlilulé : Z)e.s raleiu's intcrna-
1. Ce résumé est indispensable, mais le texte de St. Mill est duiiiié en appiMidicc;, à la fin Je ce chapitre.
tionales § 2. — Quand des relations commerciales s'établissent entre deuxpays, les deux marchandises (1) auront le même rapport d'échange, elles s'échangeront dans les mêmes proportions, dans les deux pays. Mais quelles seront les causes qui détermineront ce rapport^ cette proportion ?
Gomme la demande d'une marchandise varie selon son prix, un pays, qui aura besoin d'une quantité de marchandises supérieure à celle qu'il peut obtenir avec un rapport d'échange donné, pourra obtenir le surplus désiré en offrant ses produits à un taux moins élevé, — et, ajoute l'auteur, il n'aura pas d'autre moyen d'arriver à ce résultat.
Ce faisant, il altérera le rapport d'échange à son propre désavantage.
La baisse de ses produits en fera augmenter la demande à l'étranger, tandis que la hausse corrélative des marchandises étrangères restreindra son importation (2), « jusqu'à ee que le rapport d'échange se soit lui-même ajusté de manière que les deux marchandises se paient exactement ». Ainsi, « la valeur d'échange de ces deux marchandises va ^'adapter aux besoins
C'est toujours le même exemple schématique
2, Appendice, p. 42.
des consommafeiirp do part et d'autre de telle sorte que les quanti lés irarticles étrangers exigées par chaque pays vont suffire ejcactementkse payer réciproquement ».
Suivent les développements où railleur fait rentrer dans son hypothèse les frais de transport et un nombre indéterminé de marchandises et de nations.
Puis il conclut, au § 5 du même chapitre : « La loi que nous avons mise en lumière peut être dénommée avec exactitude l'équation de la demande internationale. Elle peut être énoncée brièvement comme suit : Les produits d'un pays s'échangent contre ceux des autres pays selon les valeurs exigées pour que la somme de leurs exportations paie exaetement celle de leurs importations. Cette loi des valeurs internationales n'est qu'une extension de la loi de la valeur appelée Téquation de l'offre et de la demande... ».
La question posée au début qs\, cq\\q-c\ : « dans quelles proportions s'échangeront les deux marcliandises ? » c'est-à-dire dans quel rapport la valeur d'échange des deux marchandises entre elles se fixer a-t-elle"^ selon quel principe s'établira le point d'équilibre? — Il s'agit donc ici, étant donné qu'il y a échange^ c'est-à-dire équilibre, de rechercher dans quel rapport se fixera
la valeur d'échange ; et l'on ne voit pas le lien qui existe entre cette question et celle qui se posera à propos du commerce avec monnaie c'est-à-dire du commerce réel : y a-t-il une tendance à l'équilibre ? à l'équivalence des quantités fournies de part et d'autre ? doit-il y avoir équation de la demande internationale?
Mais une autre idée se fait jour dans la démonstration de l'auteur : il semble qu'en cherchant à définir le principe selon lequel sera déterminé Je rcipport d'échange il prétende démontrer qu'il y ci un principe d'écpdlibrey qu'il doit y avoir équation de la demande internationale. Il indique en effet que « la baisse des produits — dans le pays dont les besoins étaient supérieurs à ses importations — fera augmenter la demande de l'étranger... etc. jusqu'à ce que le rapport d'échange se soit lui-même ajusté de manière que les deux marchandises se paient exactement. »
Et, revenant à la valeur d'échange, il conclut qu'elle va « s'adapter aux besoins des consommateurs de part et d'autre, de telle sorte que les quantités d'articles étrangers exigées par chaque pays vont suffire à se payer réciproquement ».
L'auteur a donc, pour formuler le principe qui règle la valeur d'échange internationale,
voulu établir d'alxtr-d (/ii'U ij (irait c(jiiation de la demande internationale ; et c'esl, d'après lui, dans la nécessité de cet équilibre qu'est le principe qui détermine le rapport d'échange.
St. Mill passe ensuite du li-nc au commerce tel qu'il a lieu en réalité, au commerce avec monnaie (Gh. XXI intitulé : De la cUsti'ihutiun des métaux précieux dans le m.onde commercial). Il pense compléter son hypothèse première par l'introduction de la monnaie, qui, îi étant qu'une marchandise ajoutée aux autres, ne doit vi-aisemblcdjlement pas altérer les conclusions précédentes. — Et, en effet, lorsque la balance devient défavorable, c'est-à-dire lorsqu'un pays a imp()rl('' [)0ur une valeur supérieure à son exportation, ([ue se passe-t-il ? — Sans doute, il obtient les importations additionnelles au mémo i)i-ix ({u'auparavani el les [)aie en monnaie ; mais la ditïérence entre ce processus et celui du troc est toute « extérieure ». Le mécanisme est essentiellement le même, car le transfert (h^s métaux précieux fait diminuer la circulation dans le pays débilcur; d'où baisse des })rix. — C'esl la thèse même de Ricardo. — Cette baisse des prix provoque un accroissement de demande, et l'équilibre se trouve rétabli, l'excédent des besoins se trouve satisfait en
vendant les marchandises à meilleur compte, c'est-à-dire, comme clans le cas prèeédent, par Valtération du rapport d'échange au détriment du pays débiteur. Et l'auteur conclut : « C'est le processus même qui se réalisait dans notre hypothèse première du troc. Non seulement le commerce inLernational tend au même équilibre entre importations et exportations, que la monnaie soit employée ou non, mais les moyens d'établir cet équilibre sont essentiellement les mêmes : le pays dont les exportations ne sont pas suffisantes pour payer les importations les offre à des conditions plus avantageuses, — jusqu'à ce qu'il réussisse à provoquer la demande nécessaire ; en d'autres termes l'équation de la demande internationale est, aussi bien sous le régime de la monnaie que sous celui du troc^ la loi du commerce international ».
Puis il ajoute, au § 2 du même chapitre : « il apparaît ainsi que la loi des valeurs internationales^ et par conséquent la répartition des avantages du commerce entre les nations intéressées, est la même dans l'hypothèse de la monnaie que dans celle du troe ».
Il y aurait donc d'après St. Mill, dans le cas d'un troc et dans celui d'un commerce avec monnaie, la même tendance à l'équilibre des importations et des exportations qu'il appelle
loi de l'équation de la demande inlernationaie.
Et, dans les deux systèmes, les valeurs internationales seraient régies par le même principe qui serait dans cette loi de l'équation de la demande : « Les produits d'un pays s'échangent conlre ceux des autres [)ays, à des valeurs exigées par la nécessité de payer la totalité des importations par la totalité des ex[)ortationy ».
Dans cet exposé intégral de la théorie, où elle apparaît sous son double aspect : loi d'équilibre, et loi de la valeur, la contradiction commence peut-être à percer son voile d'obscurité.
Reprenons le chapitre XVIII où est examiné le cas hypothétique d'un troc :
Au début, nous trouvons cette question : « dans quelles proportions s'échangeront les deux marchandises ? » (problème des valeurs internationales). Puis, en cherchant à dégager \q principe selon lequel se fixe le rapporta' échange^ l'auteur croit découvrir un principe d'ècpdlihre^ d'équation ; il croit [)rouver l'équivalence nécessaire des importations et des exportations.
Et c'est cette équation nécessaire de la demande internationale qui, d'après lui, est le principe même des valeurs internationales ;
c'est elle qui fixe les conditions dans lesquelles s'établit le rapport d'échange.
Or cette prétendue démonstration est doublement fausse :
i" St. Mill n'a nullement établi une loi de l'équation de la demande internationale. Il n'a pas démontré qu'il y eût une tendance à l'équivalence des importations et des exportations. En effet il suppose que ses deux marchandises s'échajigent l'une contre l'ciuire (pour qu'elles aient le même rapport d'échange dans les deux pays et pour qu'il cherche à déterminer ce rapport, il faut bien en effet qu'elles s'échangent l'une contre l'autre). Il suppose qu'elles doivent néeessairennent se payer l'une l'autre : puisqu'il déclare que le seul n^oyen pour un pays d'acquérir une plus gi'ande quantité de marchandises étrangères est d'offrir un plus grand nombre de ses produits. Et c'est sur cette idée d'échange, sur cette nécessité de payer la totalité des importations par la totalité des exportations, qu'est fondée sa prétendue démonstration de l'équilibre. En effet, un pays n'aurait pas besoin d'altérer le rapport d'échange à son propre désavantage pour stimuler la demande étrangère, s'il n'était obligé de payer les marchandises qu'il reçoit par d'autres marchandises, si réquivalonce des importa-
tions ot des exportations n'était pas nécessaire. Cette démonstration de l'é(iiiilil)i"e (1) repose snr une donnée qni le contient par définition ; et toute cette argumentation est une pure pétition de principe.
Toiil ce ({n'ellc peut conlenii- c'esl riiidicatioii des causes (|ui pcuvoiil aLîii- sui* la (N'Icfiiiination du ia|)p(>rt d'échange, l'échange (Maiit donné, comme il l'est, en effel, en riiypollirsc. lùitre ce processus et celui ([ui est fondé sur les propriétés de la monnaie il y a donc non un lien logique, mais seulement une grossière symétrie.
2° Même s'il était prouvé que les importalions et les exporlations tendent à l'équilibre, ce n'est pas de cette écpiation de fait (ju'on poiirrail tirer la théorie des valeurs internationales. Ce dernier point sera démontré dans le cliapitre suivant. Remarquons seulement que si la loi de l'équation de la demande, qui ne figurait ici que pour justifier rada()li()n d'une théorie des valeurs, fondée sur la notion de troc, au commerce international, est réfutée, tout ce passage n'est qu'une
I. l/exciMplc cliuisi est d'ailleurs ahsolmiiciit arl)itranv, voir le texte en appendice et les expressions perhaps |)Ossil)Iv, probal)ily, etc. Et l'assertion finale que le principe* régulateur agira jusqu'à ce que les importations et les exportations se paient exactement ne peut reposer que sur l'idée latente de l'équivalence nécessaire impliquée parcelle d'échange.
répétition pure et simple de la loi dite de l'offre et de la demande, dans le cas d'un troc proprement dit, sans aucune application au commerce international, avec ou sans monnaie.
Pour limiter notre conclusion à notre objet immédiat, disons que la théorie des valeurs internationales de St. Mill nous apparaît comme fausse, dans sa tentative de formuler une loi de l'équation de la demande internationale.
L'erreur me paraît procéder évidemment de la confusion entre le commerce sans monnaie et l'échange (1) ou troc. Aussi importe-t-il d'analyser ici avec précision le concept qu'expriment généralement les mots échange ou troc.
Il implique d'abord un transfert réciproque de marchandises : le producteur et le cosommateursont des personnes différentes et celui qui produit l'une des marchandises consomme l'autre (2). S'il subsiste une obligation (3), créance pour l'une des parties, dette pour l'autre, les objets fournis par chacune d'elles ne sont pas considérés comme échangés, au sens exact du
1. Commerce sans monnaie et échange sont manilestement synonymes pour St. Mill.
2. Consommation au sens le plus large, exprimant un emploi quelconque.
3. Qu'elle soit ou non réglée par de la monnaie, peu importe.
mot, riiii conlro raiilrc. I/idôe désignée parles leniies échange, on troc contient donc, dans l'usage général, non seulement le transfert réciproque mais l'cgalih'' de valeur, Véiiuimdence. Si le mol troc est employé pour désigner des Iraiisaclidiis dû la monnaie n'intervient pas, il ajoute généralement à cette idée celle de l'équivalence des objets fournis, parce que, en fait, dans un régime économique où la monnaie lait défaut, la difficulté de laisser subsister une créance invile chaque coéchangiste à n'accepter que des articles représentante ses yeux la valeur intégrale de ce (|u'il a fourni.
Simple question de terminologie, sans doute ! Et un auteur a le di'oil de désigner un simple transfert réciproque indépendamment de toute idée d'équivalence parle mot échange ou troc, sous la seule condition de le définir ainsi. Mais il ne doit pas, lorsqu'il envisage seulement l'idée d'un transfert réciproque, enq)runter au mot troc l'idée d'équivalence que l'usage y enferme. Or c'est précisément ce qu'a fait St. Mill.
Son argumcnlalion, qui est incompréhensible, ne peut s'explicjuer (jiu^ par la confusion de deux problèmes, ayant des données logiquement distinctes, mais confondues dans la même notion
vague d'échange. Il me paraît indispensable, pour mettre l'erreur à jour, de discerner deux thèses, dont la première seule est exprimée intégralement.
Première thèse. 1" Dotinée : Deux marchandises s'échangent l'une contre l'autre (elles sont donc équivalentes par définition), les quantités sont inconnues.
2° Question. Gomment se fixera la proportion de ces quantités ? Quel sera le rapport d'échange ?
3° Réponse. Il sera déterminé par la nécessité de l'équation (c'est-à-dire par la loi de l'offre et de la demande, qui indique le rapport dans lequel se fixe l'échange).
Deuxième thèse. 1° Donnée {Elle n'est pas exprimée. En fait, c'est la donnée delà première thèse qui est empruntée).
2° Question. Les quantités des marchandises fournies de part et d'autre sont-elles équivalentes ?
S'' Réponse. Oui, car la modification du rapport d'échange va faire augmenter la demande étrangère, jusqu'à ce que le rapport d'échange se soit ajusté de telle sorte que les deux marchandises se paient exactement.
Nous avons déjà réfuté ce raisonnement : le processus par lequel St. Mill prétend expliquer
r équation du la elcuiaiule (ij, il a de sens qiœdan^ l'hypothèse de l'échange (donnée de la première llièse); il démonlre non VéqmWjve lui-même^ qui est contenu dans l'échange^ mais le point ou, selon la loi de rufiVo et de la demande, doit se fixer cet équilibre (première thèse). 11 est concevable que, en offrant sa marchandise selon un rapport d'échange plus avantageux pour la contre-partie, Tun des coéchangistes obtienne un accroissement de la somme des transactions. Mais, qu'il l'obtienne ou non, il y aura toujours èquiUbre, puisque chacune des parties ne fournira et ne /'ecec/^a jamais que des oh]Q[?> j u.g es équivalents par l'autre. Or, cet élément psychologique, le jugement de l'équivalence, qui est antérieur à l'échange, et qui en relie les deux termes, y«Y7 défaut dans le commerce inte/'national, où la quantité des marchandises fournies et reçues n^estpas connue et réglée d'avance par un contrat. St. Mill se trouve donc obligé, dans son hypothèse du troc, d'introduire cette circonstance irréelle, en posant lu ([uestion dans ces ternies : « si un t)ays veut se procure/' une quantité de marchandises inqjortées plus considérable f{uo la quantité de pi'oduils exportés.... » El
1. Et qui consiste à offrir ses marchandises à meilleur compte, etc. Il est d'ailleurs logiquement contestable.
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il raisonne dans l'hypothèse où ce pays, ayant besoin d'accroître ses importations, marchande d'avance avec le coéchangiste : tandis qn'en réalité il faut se demander ce qui arrive quand un pays se trouve avoir importé plus qu'il n'a exporté.
En se plaçant dans cette hypothèse. St. Mill 7ie fait pas setdement abstraction de la monnaie: mais il change complètement la donnée réelle ; et, pour revenir à la réalité, il n'aurait pas seulement à faire rentrer la monnaie dans ce cas supposé : il faudrait rétablir toutes les données, et prouver que le mécanisme réel se ramène logiquement au processus imaginaire d'un troc.
Il change, disons-nous, complètement la donnée réelle : en effet, dans le problème du commerce international, ce qui est posé, c'est une certaine somme d'exportations et une certaine somme d'importations, — quantités connues ou inconnues, mais déterminées^ et non pas variables; et la question est de savoir si ces quantités, ^z^ées d'avance indépend emmerd l'une de l'autre, tendent à être équivalentes. Ce problème, que Ricardo a pensé résoudre en s'appuyant sur les propriétés de la monnaie métallique, St. Mill prétend l'établir sur une base plus large en faisant abstraction de la monnaie. Et vraisemblablement, il a cru la question légitime parce que, dans son
hypothèse, les quantités ne sont pas déterminées d'avance : du drap s'échange contre de la toile ; mais il n'a pas pris garde que, en parlant d'échange, il s'accordait réqtdvalence qu'il s'agit de démontrer ; et que, enjàisant varier, au gré de l'offre et de la demande, les quantités fournies, il sortait complètement de la donnée réelle et passait inconsciemment du commerce sans monnaie au troc.
Dans le cas, où il croyait se placer, d'un commerce sans monnaie, le problème ne pouvait se poser logiquement qu'en ces termes : deux pays ayant exporté et importé certaines quantités de marchandises déterminées, ces quantités tendentelles à être équivalentes ? Or, si^ au lieu d'emprunter, par une pétition de principe, la donnée d'un autre problème. St. Mill avait opéré sur celle que présente la réalité^ il eût vu qu'elle ne contenait aucun élément qui permit de trouver la réponse, et qu'un tel problème ne saurait être résolu qu'à la façon d'une devinette.
L'analyse de toute cette argumentation et la disjonction des deux thèses qui y sont confondues réduit donc celle tentative de démontrer l'équilibre de la balance des comptes, en ramenant le mécanisme intime du commerce international à un troc, à un iruismo cl à une pclilion de principe :
Une pétition de pi'incipe, car la « démonstration » de la tendance à l'équilibre, dans le cas d'un commerce sans monnaie, est fondée sur une hypothèse qui contient la réponse : la notion du troc, telle que l'adopte St. Mill, implique l'équivalence.
Un truisme^ car, dans le cas d'un troc, l'équivalence n'a pas à être démontrée : elle est, par définition.
Concluons : il n'est pas possible de ne considérer dans le commerce international que le fait de rechange.
Le commerce international ne peut, en ce qui concerne r équilibre de la balance des comptes, se réduire à la conception d'un troc. L'effort de St. Mill pour donner à la théorie ricardienne une base plus large fondée sur les conditions générales de l'échange est donc absolument vain, il n'y a aucun lien logique entre le processus du troc et celui du commerce international. Et c'est à Ricardo que nous devrons revenir pour examiner le fondement de la doctrine de l'équation de la demande internationale.
Dans cet examen critique, nous n'avons pas fait mention des objections qui ont été adressées à la théorie de St. Mill, parce qu'elles
visent ,iz-én(''i';il('iii(Mil la lli(M)rie des valeurs iiiternaliouales prupreiiieiit dite. Une place doit être cependant faite ici à M. Sliadwell qui aurait reconnu, à ce que rapporte M. Bastable (1), que, « en fait, l'équation des demandes internationales, loin (Fèlre un iiiipi n'Ianl i-ésullat, est simplement un truisme ». Mais, répond AI. Bastable, « la Ihéorie de Mill ne consiste pas simplement dans l'équation des demandes réciproques, mais dans l'indication des forces que agissent pour produire cette é(j((ation ». Là est précisément l'erreur de M. Bastable, et de son maître St. Mill : car cette indication des forces repose sur une pétition de principe. Il n'était peut-être pas inutile de le démontrer.
De cette théorie des valeurs internationales, nous avons examiné, dans la « loi » de ré([uation de la demande, la jtarlie qui importe le plus à la solution de notre sujet. Cependant, pour déterminer exactement la conceplinn ricardicime du rôle de la monnaie dans le commerce international, il ne nous paraît pas superllu de consacrer maintenant notre attention à la Ihéorie proprement dite des valeurs internationales.
Livre III, ch. XVIII, § 1 Since ail trade is in
reality barter, money being a mère instrument for exchanging' things against one another, we will, for simplicity, begin by supposing the international trade to be in form, what it always is in reality, an actual trucking of one commodity against another. As far as we hâve hitherto proceeded, we hâve found ail the laws of interchange to be essentially the same, whether money is used or not ; money never governing, but always obeying, those gênerai laws....
§ 2. When the trade is established between the two countries, the two commodities will exehange for each other at the same rate of interchange in both countries — bating the cost of carriage, of which, for the présent, it
willbe moreconvenientto omit the considération
Suppose that 10 yards of broadcloth cost in England as much labour as 13 yards of linen, and in Germany as
much as 20' This supposition being made, it
would be the interest of England to import linen from Germany, and of Germany to import cloth from England. When each country produced both commodities for itself, 10 yards of cloth enchanged for
— agio vards of lineii iii Eiigland, and for 20 in Germany. They will iiow excliange for the same nunibei' of yards of linen in both. For wath number ? If for 15 yards, England will bc just as she was, and Germany will gain ail. If for 20 yards. Germany will be as before, and England vsill dérive ilie whole of the benefit. If for any number intermediate between lo and 20 the advantage will be shared betweeu the two countries. If, for example, 10 yards of cloth exchange for 18 of linen, England will gain an advantage of 3 yards on every 15, Germany will save 2 ont of every 20. The problem is, what are the causes which détermine the proportion in which the cloth of England and the linen of Germany will exchange for each other ?
Let us suppose, then, that 10 yards of cloth, in both countries, exchange for 17 yards of linen.
The dsmand for a commodity. that is, the quantityof which can fînd a purchaser, varies, as we hâve before remarqued, accordingto the price. In Germany the price of 10 yards of cloth is now 17 yards of linen ; or whatever quantity of money is équivalent in Germany to 17 yards of linen. Now, that being the price, there is some particular number of yards of cloth, which will be in demand, or will find purchasers, at that price. There is some given quantity of cloth, more than which could not be disposedof at that price ; less than which, atthat price. would not fully satisfy the demand. Let us suppose this quantity to be 1000 times 10 yards.
Let us now turn our attention to England. There, the price of 17 yards of linen is 10 yards of cloth, or whate-
ver quantity of money is équivalent in England to 10 yards of cloth. There is some particular number of yards of linen which, at that price, will exactly satisfy the demand, and no more. Let us suppose thatthis number is 1000 times 17 yards.
As 17 yards of linen are to 10 yards of cloth, so are 1000 times 17 yards to 1000 times 10 yards. At the existing- exchange value, the linen which England requires will exactly pay for the quantity of cloth which. on the same terms of interchange, Germany requires. The demand on each sida is precisely sufficient to carry ofï the supply on the other. The conditions required by the principle of demand and supply are fulfilled, and the two commodities will continue to be interchanged, as we supposed them te be, in the ratio of 17 yards of linen for 10 yards of cloth.
But our suppositions might hâve been difïerent. Suppose that, at the assumed rate of interchange, England had been disposed to consume no greater quantity of linen than 800 times 17 yards : it is évident that, at the rate supposed, this would not hâve sufficed to pay for 1000 times 10 yards of cloth which we hâve supposed Germany to require at the assumed value. Germany would be able to procure no more than 800 times 10 yards at the price. To procure the remaining 200, which she would bave no means of doing but ))y bidding higher for them, she A>ould otfer more than 17 yards of linen in exchange for 10 yards of cloth : let us suppose her to ofTer 18. At that price, perhaps, England would bc inclined to purchase a greater quan-
tity of linen. She would consumo, possibly, at tliat price, 900 tinies 18 yards. On tlio ollicr hand, clotli having risen in price, thc demand of Germany for it wonld probably hâve diminished. If, instead of 1000 limes 10 yards, slie is now conlented witli 900 times 10 yards, thèse will oxactly pay for the 900 times 18 yards of linen which England is willing to iake at the altered price : the demand on each side will again exactly suffice to take off the corresponding supply ; and 10 yards for 18 will hc the rate at which, in both countries, cloth will exchange for linen.
The converse of ail this would bave happened, if instead of 800 times 17 yards, we had supposed that England, at the rate of 10 for 17, would bave taken 1200 times 17 yards of linen. In this case, it is England whose demand is not tully supplied ; it is England who, by bidding for more linen, will alter the rate of interchange to her own disadvantage ; and 10 yards of cloth will fall, in both countries, below the value of 17 yards of linen. By this fall of cloth, or what is the same thing, this rise of linen, the demand of (lermany for cloth will increase, and the demand of England for linen will diminish, till the rate of interchange bas so ajusted itself that the cloth and the linen will exactly pay for one another : and when once this point is attained, values will remain without furfher altération.
It may be considered, tluMoforc, as establishcd, that when two countries trade togethcr in two conimodities, thc exchaniic value of thèse commodities relativelv to
èach other will adjust itsclf to the inclinations and cirbumstances of the consumers on both sides^ in sucti inanner that the quantities required by each country, of the articles which it imports from its neighbour, shall be exactly sufficient to pay for one another. As the inclinations and circumstances of the consumers cannot be reduced to any rule, so neither can the proportions in which the two commodities will be interchang-ed. Ten yards of cloth cannot exchange for more than 20 yards of linen, nor for less than 15. But they may èxchange for any intermediate number. The ratios, therefore, in which the advantage of the trade may be divided between the two nations, are varions. The circumstances on which the proportionate share of each country more remotely dépends, admit only of a very gênerai indication.
Of the distribution of the precious metals through the commercial world.
Livre III. Ch. XXI, 5^ 1. Having now examined the mechanism by which the commercial transactions between nations are actually conducted, we bave next to inquire whether this mode of conducting them makes any différence in the conclusions respecting international values, which we previously arrived at on the hypothesis of barter.
The nearest analogy would lead us to présume the
négative. AVe did not find that the intervention of money and its substitutes madc any différence in the law of value as applicd to adjacent places. Things wliich Avould hâve been oqual in value if the mode of exchange had been by barter, are worfh oqual sums of money. The introduction of money is a mère addition of one more commodity, of which the value is regulated by the same laws as that of ail other commodities. We shall not be surprised, therefore, if wc find that international values also are determined by the same causes under a money and bill system, as they would be under a System of barter ; and that money lias little to do in the matter, except to furnish a convenient mode of comparing values.
AU interchange, is, in substance and efTect, barter ; he Avho sells his productions for money, and Avith that money buys other goods, really buys those goods with his own produce. And so of nations : their trade is a mère exchange of exports for imports ; and whether money is employed or not, things are only in their permanent state when the exports and imports exactly pay for each other. AVhen this is the case, equal sums of money are due from each conntry to the other, the debts are settled by bills, and there is no balance to be paid in the precious metals. The trade is in a state likc that which is called in mechanics a condition of stable equilibrium.
But the process by which things are brought b.ack to this state when they happen to deviate from it, is, at least outwardly, not the same in a barter System and in
a money System. Under the first, the country which wants more imports than its exports will pay for, must offer its exports at a cheaper rate, as the sole means of creating a demand for them siifficient to re-establish the equilibrium. When money isused, the country seems to do a thing totally différent. She takes the additional imports at the same price as before, and as she exports no équivalent, the balance of payments turns against her ; the exchange becomes unfavourable, and the différence has to be paid in money. This is in appearance a very distinct opération from the former. Let us see if it differs in its essence, or only in its mechanism.
Let the country which has the balance to pay be England, and the country which receives it, France. By this transmission of the precious metals, the quantity of the currency is diminished in England, and increased in France. This I am at liberty to assume. As we shall see hereafter, it would be a very erroneous assumption if made in regard to ail payments of international balances. A balance which has only to be paid once, such as the payment made for an extra importation of corn in a season of dearth, may be paid from hoards, or from the reserves of bankers, without acting on the circulation. But we are now supposing that there is an excess of imports over exports, arising from the fact that the équation of international demand is not yet established : that there is at the ordinary priées a permanent demand in England for more French goods than the English goods reqnired in France at the ordinary prices will pay for. Whca this is the case, if a
change ^vorc not maid in tho priées, therc wonld he a per{)ctually rcnewed Ijalance to l)c paid in moncy. The imports require to l)e pcrmancntly diminished or the exports to be increased : which can only be accomplished through priées : and hence, evcn if the balances are at firsl paid fi'om hoards, or by the exportation of bullion, they will reach the circuhition at last, foi' until they do, nothing can stop the drain.
Wlien, thercfore, the state of priées is snch tliat the eqnation of international demand cannot establish itself, the country requiring more imports than can be paid for by her exports, it is a sign that the country bas more of the [)rccious metals or their substitutes, in circulation, than can permanently circulatc, and must nccessarily part with sonie of tliem before the balance can be restored. lier currency is accordingly contracted : priées fall, and among the rest, the priées of exportable articles; for which, accordingly, there arises, in foreign countries, a greater demand : while imported commodities bave possibly risen in priée, from the influx of money into foreign countries, and at ail events bave not participatcd in the gênerai fall. But until tho increased cheapness of English goods induces foreign countries to take a greater pccuiiiary value, or until the increased dcarness (positive or comparative) of foreign goods makcs England take a less pecunary value, the exports of England will be no nearer to paying for lier iiii[><)i'ts Ihan before, antl the stream of the preoioiis metals wliitli liad bciian to tlow ont of Englaii<l. \\\\\ still 11()\N <iu. Ihis oftlux will routinue,
uutil the fall of priées in England brings within reach of tlie forcign market some conimodity which England did not previously send thither ; or until the reduced priée of ttie things wliich she did send, lias foreed a demand aljroad for a suffîcient quantity to pay for the iinports, aided, perhaps, Jiy a reduetion of the English demand for foreign goods, from their enhanced priée, eitlier positive or comparative.
Now this is tlie very process which took place on our original supposition of barter. Not only, therefore, does the trade between nations tend 1o the same equilibrium between exports and imports, vvhether money is employed or not, but the means by which this equilibrium is established are essentially the same. The country whose exports are not suffîcient to pay for her imports, oders them on cheaper ternis, until she succeeds in forcing the nccessary demand : inother words, the Equation of International Demand, uiider a money System as well as under a barter system is the law of international trade. Every country exports and imports the very same things, and in the very same quantity, under the one system as under the other. In a barter System, the trade gravitâtes to the point at which the sum of the imports exactly exchanges for the sum of the exports : in a money system, it gravitâtes to the point at which the sum of the imports and the sum of the exports exchange for the same quantity of money. And since things which are equal to the same thing are equal to one another, the exports and imports which are
e(jual in money priée, would, if monoy wcre not usorl, preciscly oxcliang-e for one anothcr.
I 2. It thus appears tliat thc law of international values, and, consequently. tlie division of thc advantages oftrade amonglbe nations which carry it on. arc the same, on thc supposition of money, as they would be in a state of bartcr.
CHAPITRE III
Stuai't llill et la théorie des valeurs internationales.
La théorie des valeurs internationales est la forme sons laquelle la théorie ricardienne du commerce international s'est le plus répandue dans la littérature économique. Elle a eu, sur l'école anglaise, Finfluence qui s'attache, de l'autre côté de la Manche, au nom de St. Mill. Récemment encore (1), le professeur Edgeworth reconnaissait que l'exposition de cet auteur n'a pas été surpassée. La théorie a été acceptée en Allemagne, notamment par Mangold, Rau et Roscher, quoique avec des réserves aussi prudentes que discrètes, en Amérique, par le général Walker {Political Ecunumy) et M. Bowen {Americaîi political erunomy). En Italie, elle a été
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prise en considération par Gossa, Loria, Pareto, Lorini. En France, elle a été discutée par Gournot, dans sa Théorie des richesses ; et la traduction d'un ouvrage récent de M. Bastable sur la Théorie du commerce international est venue rappeler l'attention sur la théorie de St. Mill dont M. Bastable fournit une bonne réédition, mise à jour.
Mais les modifications et les critiques (1) mêmes dont la théorie a été l'objet, à notre connaissance, acceptent l'assimilation du commerce international à un troc^ qui est précisément la base de cette conception.
Nous nous proposons principalement de rechercher ici si cette assimilation est justifiée, en ce qui concerne la détermination de la valeur.
La théorie des valeurs internationales proprement dite contient deux thèses : 1" Les valeurs se déterminent, dans le commerce international, en raison de la demande réciproque qui est faite des exportations et des importations ; 2° Elles sont indépendantes du coût de production.
La première de ces propositions semble, au
1. Par ex Cournot. Théorie des richesses. Sidgwick. Prinçiples .
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premier abord, n'être qu'une expression de la loi générale de l'offre et de la demande. Elle a cependant un sens beaucoup plus précis : car elle ne signifie pas que la valeur de toute marchandise, dans le commerce international, dépend de l'offre et de la demande, c'est-à-dire du rapport entre l'offre du producteur et la demande de tous les consommateurs. Elle prétend que la valeur des marchandises dépend du rapport entre la demande d'une catégorie de producteurs (qui importe), — et la demande d'une autre catégorie limitée de producteurs, — (qui exporte ou inversement). — La demande pour les vendeurs d'un pays, dans cette hypothèse, est donc représentée par une catégorie de consommateurs limitée et composée de leurs propres acheteurs.
Gela résulte en effet de la conception du troc : les importations s'échangent contre les exportations : la valeur des unes et celle des autres dépendent de la demande réciproque ; et les variations des deux valeurs d'échange sont corrélatives et inverses. Si un pays A a importé, du pays B, N hectolitres de blé et y a exporté M tonnes de fer, la valeur d'échange du blé et du fer, c'est-à-dire le rapport des quantités N à M s'est établi, d'après cette théorie, en raison de la demande de blé du pays A, comparée à la
demande de fer du pays B. — Si le pays A vient à fournir une quantité N' < N en échange de la même quantité M, il est évident que le rapport d'échange se sera modifié à son avantage, et au détriment de B, par conséquent. — Et si la valeur des quantités de fer et de blé échangées était exprimée par une somme de monnaie P, l'échange serait toujours d'autant plus avantageux pour le pays A qu'il aurait fourni moins de blé pour le prix P, et inversement. La détermination de la valeiir d'échange ne semble donc pas modifiée par l'intervention de la monnaie, pourvu que les exportations et les importations soient équivalentes à une même somme .
Et St. Mill a cru démontrer qu'il en était ainsi.
« Dans une économie à monnaie, dit-il, le commerce tend, dans ses oscillations, vers un point où la somme des importations et celle des exportations s'échangent contre une même quantité de monnaie », et il conclut: « Puisque deux choses égales à une troisième sont égales entre elles, les exportations et les importations, qui ont un prix égal en monnaie, s'échangeraient (1), si la monnaie n'était pas en usage, précisément
1 . Remarquons, en passant, dans ce conditionnel, l'élégant sophisme par lequel St. Mill transforme une vérité mathématique en une thèse économique.
les unes contre les autres. » Or, nous croyons avoir démontré que la « loi » de l'Equation se réduit à une pétition de principe ; et si, d'ailleurs, le raisonnement de St. Mill avait pu avoir quelque signification, il n'aurait prouvé qu'une perpétuelle tendance à l'équation : ce qui est, au fond, la négation de l'équation. Nous savons, d'ailleurs, que, les achats et les ventes, dont le total constitue l'importation et l'exportation, étant des opérations distinctes et conclues indépendamment les unes des autres, les sommes d'argent qui sont la contre-partie respective des importations et des exportations sont normalement inégales et, pour retourner l'argument de St. Mill, (( deux quantités égales respectivement à deux autres quantités inégales sont inégales entre elles )). Mais fussent-elles égales fortuitement, la conception de St. Mill n'en serait pas justifiée.
En effets lorsqu'il affirme que la valeur, dans le commerce international, s'établit entre les deux éléments d'un troc, qui sont les exportations et les importations, il ne suppose pas seulement l'équivalence des exportations et des importations ; il suppose, en outre, que le rapport dans lequel s'est établi leur équivalence — la proportion des quantités fournies de part et d'autre — dépend de la considération et de la
comparaison préalables, par chacune des parties, des marchandises offertes et des marchandises demandées ; en d'autres termes qu'elle dépend de V intensité du désir que les producteurs étrangers ont de nos marchandises, comparé au désir que nous avons de consommer les marchandises étrangères. C'est sur cet élément psychologique d'une comparaison préalable et non sur le fait d'une « équation », qui peut être fortuite, que repose la conception de St. Mill, il ne suffirait donc pas, comme l'a cru St. Mill, de prouver l'équation pour démontrer que cette conception tirée de l'hypothèse d'un troc s'applique au commerce international.
Et la raison d'être de cette comparaison préalable, c'est la nécessité d'échanger des marchandises déterminées, répondant à des besoins déterminés. Etant donne qu'il s'ap,it d'un troc, que les marchandises ne peuvent être échangées que dans la mesure où elles sont jugées équivalentes, la proportion dans laquelle elles seront jugées équivalentes pourra dépendre de r « intensité comparative de la demande » (1).
Mais, en réalité, cette nécessité n'eœiste pas ; la monnaie étant, grâce à sa parfaite « échangeabilité » propre à satisfaire toute espèce de besoin,
L'expression est de M. Bastable
est une marchandise qui peut toujours être offerte en échange d'une demande de produits, et qui est toujours acceptée ; il n'est donc pas nécessaire, tant qu'il existe un stock de monnaie de limiter les transactions à l'offre et à la demande des produits que chaque pays est momentanément apte à fournir à l'autre ; il est possible de vendre et d'acheter pour la satisfaction d'un besoin unilatéral. Lorsqu'il arrive que la demande d'un pays dépasse celle de l'étranger, nous voyons apparaître la monnaie, qui compense tout l'excédent : de telle sorte que l'hypothèse par laquelle St. Mill explique les fluctuations de la valeur d'échange (c'est-à-dire la nécessité de modifier le rapport d'échange pour satisfaire à une demande supérieure de l'une des parties) ne se réalisera pas.
Et non seulement la nécessité, mais la possibilité même de déterminer la valeur d'échange dans le commerce international, suivant la formule de St. Mill, n existe pas. En effet, que les quantités fournies de part et d'autre soient équivalentes à des sommes de monnaie égales ou inégales entre elles, que la monnaie doive intervenir matériellement ou non dans le règlement des échanges internationaux, les importateurs et les exportateurs de chaque pays ignoraient la nature et la somme des marchandises à vendre
et à acheter. Et s'il n'est pas possible que le processus psychologique d'un échange se réalise, la valeur d'échange se fixe différemment, car les facteurs dont elle dépend ne sont pas les mêmes quand la monnaie intervient.
Le rôle de la monnaie, dans la détermination de la valeur d'échange, ne dépend pas de son intervenUcni matérielle : il suffit qu'elle existe comme monnaie de compte pour qu'il ne soit pas permis logiquement de faire abstraction de son rôle. En effet, la monnaie brise le troc : elle le résout en deux opérations indépendantes, qui s'ignorent réciproquement (1).
Et lorsque un achat ou une vente ont été effectués, il est impossible de savoir, bien plus, impossible de concevoir la vente qui est la contrepartie de l'achat en question, ou inversement. On a, d'un côté, des achats, de l'autre, des ventes, sans qu'il soit permis de dire que telle vente correspond à tel achat, fussent-ils évalués à une même somme d'argent.
La réunion, faite par abstraction, d'un achat et d'une vente, montant à un même prix, en une
1. Il est vrai que le cours du change exprime l'état des engagements réciproques ; mais s'il agit lui-même sur les prix, en tant q(ie prix de transport du numéraire, on ne conçoit pas des commerçants qui vendraient leurs marchandises meilleur marché par ce que le cours du change leur apprend que les exportations de leur pays sont insuffisantes,
seule opération est arbitraire ; et elle est particulièrement illégitime, lorsqu'il s'agit de déterminer la valeur d'échange ; car, précisément, la valeur d'échange ne dépend pas des mêmes facteurs dans les deux cas.
Examinons en effet, comment s'applique la loi dite de l'offre et de la demande à l'hypothèse d'un troc : l'expression « offre » désigne les conditions dans lesquelles l'une des parties est disposée à aliéner ; la demande, les conditions auxquelles l'autre partie est disposée à acquérir. Mais supposons un troc : un homme désire un chapeau et peut fournir, en échange, des chaussures ; il en rencontre un autre qui désire des chaussures et peut fournir des chapeaux. Comment la valeur d'échange se déterminera-t-elle, selon la loi classique ? dépendra-t-elle du rapport entre les conditions dans lesquelles l'une des parties est disposée à acquérir et les conditions dans lesquelles l'autre est disposée à aliéner c'est-à-dire de l'offre et de la demande ? Mais chaque partie doit à la fois acquérir et aliéner : il y a donc double offre et double demande. Et si l'on considère que l'offre n'est faite qu'en vue de la demande, on pourra dire, pour abréger, que la valeur d'échange, selon le principe de la loi dite de l'offre et de la demande, dépendra du rapport entre les deux demandes, ou qu'il
ot
dépendra de la demande réciproque : telle est en effet la formule à laquelle St. Mill s'est arrêté dans sa théorie du commerce international : et s'il a, dans cette circonstance, été amené à modifier la formule habituelle de « offre et demande», c'est précisément parce qu'il se plaçait dans l'hypothèse d'un troc.
La valeur dépendra du rapport entre les deux demandes, et il y aura deux demandes, parce que deux marchandises déterminées sont prises en considération ; en d'autres termes parce que chaque producteur, pour vendre, se trouve enprésence d'un cadre producteur déterminé. Ils ne peuvent donc dans cette hypothèse qu'échanger leurs marchandises. Et pour connaître, dans ce cas, les facteurs déterminants de la valeur d'échange, il faut connaître les producteurs qui sont en présence et l'intensité compccrative de leur demande. Ainsi la valeur des chapeaux variera suivant qu'ils sont échangés avec les chapeliers — ou avec les marchands de parapluie, etc. ; et comme il s'agit d'un troc, elle dépendra du rapport entre la demande quiest faite par le chapelier des chaussures et celle qui est faite par le cordonnier des chapeaux, etc. En d'autres termes, la valeur d'échange de chaque marchandise dépendra de la demande d'une catégorie limitée de producteurs ; et du rapport entre
la demande qui est faite par ee groupe et celle qui lui est adressée. Telle est en effet la conception à laquelle St. Mill est conduit dans son application au commerce international de la notion du troc : la valeur des exportations dépendra selon lui delà demRnde/aite par l/étranger, comparée à la demande constituée par les importations.
Mais l'intervention de la monnaie modifie les conditions dans lesquelles s'établit la valeur d'échange. Dans un troc dont elle est un élément, l'autre marchandise est seule prise en considération. Considérons celui qui aliène cette marchandise : il trouve pour consommateur, non plus le producteur d'une autre marchandise déterminée, mais l'ensemble des producteurs : car la monnaie représente toute espèce de marchandise : ses acheteurs ne sont plus ses propres vendeurs, comme dans l'hypothèse du troc : ou du moins ils lui vendent tous une même marchandise : la monnaie. La situation de l'acheteur donne lieu à un raisonnement analogue. On peut donc, dans un troc dont la monnaie est un des éléments, négliger l'offre et la demande de cette marchandise commune et ne considérer qu'une offre et une demande.
Il n'y a plus une valeur d'échange pour chaque catégorie de producteurs : le marchand de parapluie se procurera des chaussures
dans les mêmes conditions que le chapelier. La valeur d'échange ne varie plus selon la qualité réciproque du vendeur et de l'acheteur.
La monnaie a^ sur la détermination de la valeur d'échange^ l'influence que l'on attribue d'ordinaire au marché (1); mais tandis que le marché ne réunit que les producteurs et les consommateurs de certaines catégories données de marchandises, la monnaie, en représentant tous les produis, met tous les consommateurs en présence de chaque producteur. Elle crée unmarché univer-
1 II nous paraît d'autant plus opportun de dégager cette influence de la monnaie sur la détermination de la valeur d'échange que souvent, lorsqu'on pose la question, on la résout parla négative. C'est ce que fait formellement St. Mill (chap. de la monnaie). « L'introduction de la monnaie ne modifie en rien l'action des lois de la valeur exposées précédemment » (dans l'hypothèse d'un troc) — et plus loin « Les rapports des marchandises entre elles ne sont pas altérés par la monnaie ; le seul rapport nouveau qui soit introduit est leur rapport avec la monnaie elle-même; contre quelle quantité de monnaie vont-elles s'échanger? en d'autres termes comment la valeur d'échange de la monnaie elle-même est-elle déterminée? et la question ne présente aucune difficulté si l'on dissipe l'illusion qui fait considérer la monnaie comme une chose particulière qui n'est pas soumise au.x mêmes lois que les autres choses : la monnaie est une marchandise, et sa valeur est déterminée, comme celle des autres marchandises, d'une façon temporaire par la demande et roffri\ d'une façon permanente et en moyenne par le coût de production ». C'est le sophisme : la monnaie est une marchandise ; elle n'est donc qu'une marchandise quelconque.
selj qui embrasse et confond les opérations du commerce intérieur et du commerce international.
Par conséquent il est désormais aussi inutile qu'illégitime de relier par la pensée les achats d\in groupe limité d'individus aux ventes cVun autre groupe. Vintensité comparative de leur demande n^ existe pas ; pût-on la deviner, elle ne nous apprendrait rien sur les facteurs qui déterminent réellement la valeur d'échange.
Si le commerce international pouvait se ramener à un troc, la valeur d'échange des importations et celle des exportations s'établiraient corrélativement ; elles dépendraient nécessairement l'une de l'autre et varieraient inversement. La valeur des importations, par exemple, dépendrait du rapport entre la demande dont elles sont l'objet de la part du pays considéré et la demande dont les exportations de ce pays sont l'objet à l'étranger, et à l'étranger seulement. C'est ce qu'affirme la théorie de St. Mill. Or, une expérience constante montre que le prix des marchandises qui figurent dans le commerce extérieur dépend de la demande universelle, intérieure aussi bien qu'extérieure : et d'autre part, on sait fort bien que le prix des exportations et celui des importations varient indépendamment. C'est que, en réahté, la mon-
naie intervient dans le commerce international, ne serait-ce que comme monnaie de compte ; dès lors, il n'y a plus de troc, mais des opérations d'achat et de vente qui s'ignorent réciproquement, et qui ne soni pas plus reliées entre elles qu'avec les opérations du commerce intérieur.
On peut, sans doute, considérant le commerce international, en apprécier les résultats d'après les quantités de marchandises fournies pour une même somme (1) ; et le pays qui, pour un prix donné, recevra plus de marchandises qu'il n'en avait reçu précédemment, sans en fournir davantage, bénéficiera évidemment de cette modification de la valeur d'échange ; mais cette constatation est seulement celle d'un résultat, La valeur d'échange^ dans le commerce internationalj n'est pas plus déterminée par la demande réciprociue des exportations et des importations ^ même en supposant la balance égale, que la valeur d'échange d'une paire de chaussures et d'un chapeau, dont le prix est également fixé à 10 francs, n'est déterminée par le rapport entre la demande de chapeaux par les cordonniers et la demande de chaussures par les chapeliers.
D'ailleurs la preuve de ce que la valeur
1. Là est probablement la cause de la confusion qui ressort de la théorie de St. Mill.
^'échange, dans le commerce international, riè se détermine pas comme dans un troc, ressort du fait que la valeur des marchandises importées et exportées ne subit pas les fluctuations corrélatives auxquelles elle serait soumise si elle dépendait des variations de la demande réciproque. St. Mill reconnaît d'ailleurs le fait : le pays qui a une balance défavorable, au lieu d' « offrir ses marchandises à meilleur compte », « prend son excédant d'importations au même prix qu'avant». Mais, dit-il, la différence entre ce proeessus et celui du troc n'est qu'(( extérieure » ; en effet l'excédent d'importation donnera lieu à une exportation de numéraire ; la diminution du stock monétaire fera baisser les prix ; les exportations aussi seront vendues moins cher. Donc dans les deux cas, « le pays dont les exportations ne suffisent pas à payer les importations offre ses marchandises à meilleur marché, jusqu'à ce qu'il provoque la demande nécessaire. Et en d'autres termes la loi de la demande internationale, est sous le régime de la monnaie (c'est-àdire en réalité) comme sous celui du troc la loi du commerce international ». Et St. Mill estime que dans les deux cas, la détermination des valeurs internationales est « essentiellement » la même. Et c'est sans doute la justification ou, du moins, l'explication de son effort
pour réduire le commerce international à un troc.
Même en admettant provisoirement que l'emploi de la monnaie ait, sur la détermination de la valeur d'échange, l'influence qu'indique Stuart Mill, l'examen de sa théorie ne nous permet pas de nous rallier à son appréciation sur la valeur logique de cette réduction du commerce international à un troc, en ce qui concerne la valeur d'échange. Nous avons établi, en effet, que r « équation de la demande », par laquelle il prétend la justifier, n'est nullement démontrée — et que, d'ailleurs, elle ne la justifierait pas. L'analyse des conditons réelles de la détermination de la valeur d'échange, dans le commerce international, ne permet aucunement de les ramener, en principe, au mécanisme d'un troc.
Il n'est donc pas possible de voir, dans cette théorie des valeurs internationales, autre chose que la description vaine et stérile d'un cas irréel et sans rapport avec la réalité. Il faut donc reconnaître que cette théorie, fondée sur une assimilation superficielle de faits insuffisamment analysés à un mécanisme irréel et différent en principe, n'éclaire en rien — et obscurcit au contraire — notre conception de la réalité.
Cette théorie a cependant trouvé écho, non
seulement dans une grande partie de l'école anglaise, mais aussi en Allemagne et en France ; et les critiques eux-mêmes ont, à notre connaissance, accepté l'assimilation sommaire et stérile, en ce qui concerne la valeur d'échange, du commerce international à un troc. Nous croyons donc devoir, en passant, attirer l'attention sur le vice de cette méthode infructueuse et dangereuse, dont la théorie des valeurs internationales n'est malheureusement pas la seule application : cet enseignement sera la compensation des subtiles analyses auxquelles la nature du sujet nous a entraînés.
A défaut d'une identité de principe, y a-t-il une analogie de résultat entre les conditions de la détermination réelle de la valeur d'échange et la conception de Stuart Mill ? C'est ce qu'il nous importe finalement d'établir. St. Mill affirme : le pays qui aura une balance défavorable verra baisser ses prix ; c'est-à-dire, selon lui, ■(( qu'il modifiera le rapport d'échange à son propre désavantage » ; il fournira plus à l'échange pour un même prix. Toutes réserves faites sur la réalité de cette baisse des prix, examinons la question de plus près. Considérons un pays où la monnaie a une valeur plus élevée que dans les autres, et partant, où les prix sont plus bas.
Pour donner corps à cette hypothèse, supposons un pays où, la monnaie nationale étant dépréciée, l'or, monnaie internationale, a plus de valeur que dans les autres. Les prix qui ont suivi — admettons-le — les fluctualions de la monnaie nationale, se trouvent, exprimés en or, plus bas qu'ailleurs. Considérons donc la baisse des prix évalués en or qu'exprime la dépréciation de la monnaie nationale. Soit le Mexique en 1875 et en 1900. En 1875, une marchandise A valait 1 piastre, autrement dit 5 francs en monnaie d'or. En 1900 la même marchandise est toujours vendue 5 francs en monnaie d'or et comme elle vaut désormais 2 piastres au Mexique, elle rapporte le double : c'est un stimulant à l'exportation. Par contre, une marchandise importée, qu'on payait et qu'on paye encore 5 francs à l'étranger, doit être payée maintenant 2 piastres, c'est-à-dire encore le double. La proportion de la prime et de la perte est, en principe, la même ; le pays regagne ce qu'il perd à l'échange et le rapport rVéchanf/e n'est point modifié. C'est du moins ce qui ressort des données sur les([uelles repose le raisonnement de St. Mill. Si la valeur de la monnaie vient à hausser dans un pays et provoque une baisse correspondante des prix, le bénéfice de l'exportateur sera accru dans la même propor-
Nosaro 5
tion que le bénéfice de l'importateur diminuera : telle est la seule conclusion que l'on puisse tirer. Et si, de cette variation des bénéfices on voulait ensuite tirer une déduction dans le style de St. Mill, on ajouterait : le capital se portera de l'industrie la moins avantageuse (l'importation) vers celle qui l'est le plus (l'exportation), si bien que l'équilibre économique se rétablira avec la balance des comptes.
Ainsi, de ce que les prix baisseroîit à l'intérieur du pays on ne peut tirer qu'une conclusion, c'est que les exportateurs auront un bénéfice plus grand ; pour admettre avec St. Mill {\\x'ils vendront moins cher {sous l'action de la concurrence^ par exemple) il faut faire une hypothèse supplémentaire.
Nous aurons peut-être, au cours de cette étude, l'occasion de relever bien des objections à cette conception simpliste ; mais il importe de la dégager ici dans toute sa pureté et sa rigueur logique.
La théorie des valeurs internationales de St. Mill qui prétendait expliquer le principe de la théorie ricardienne n'en exprime même pas le résultat. Mais il est possible, à présent, de faire ressortir, a contrario^ le caractère exact de la théorie ricardienne, dépouillée de l'interpréta-
tion paradoxale d'un disciple trop fidèle, peutêtre, au texte du maître (1). La théorie ricardienne voit donc dans l'intervention de la monnaie dans le commerce international un mécanisme régulateur, qui adapte à tout moment les conditions du commerce extérieur aux facultés productives de la nation, en limitant les échanges, mais sans modifier la valeur des marchandises échangées ; les oscillations des prix ne hii imposent pas d'autre sacrifice que celui qui résulte nécessairement de la diminution des avantages de l'échange international.
La deuxième proposition qu'implique la théorie des valeurs internationales de St. Mill est que la valeur d'échange, dans le commerce international ne dépend pas du coût de production. La valeur d'échange, en général, dépend, d'après St. Mill lui-même, de deux catégories de facteurs : l'offre et la demande — et le coût de production. Le coût de production fixe un minimum, au-dessus duquel le maximum oscille, au gré de l'offre et de la demande, sans que^ d'ailleurs, l'action de la concurrence lui permette, en général, de s'élever beaucoup. Dans le commerce interna-
\. Voir page 11.
tional au contraire, le coût de production n'aurait aucune influence sur la détermination de la valeur d'échange. Il n'y aurait à tenir compte que du coût relatif, et par coût relatif il faut entendre « les coûts dans chaque pays des marchandises qui sont l'objet de l'échange, et non les coûts différents de la marchandise dans les pays échangistes (1) ». La suite de cet exposé éclaircira cette notion.
Ici encore, c'est une idée de Ricardo, ainsi que St. Mill nous le dit lui-même (2), qui a été le point de départ de la thèse. Il affirme, comme un fait d'observation, que certains pays reçoivent de l'étranger des marchandises qu'eux-mêmes pourraient cependant produire avec moins d'effort : par conséquent ce sont d'autres pays qui fournissent ces mêmes marchandises, quoique leur production y soit plus onéreuse. Et, bien que le fait puisse sembler paradoxal, les deux pays y pourront trouver leur intérêt : « Il peut être de notre avantage, dit St. Mill, de faire venir du fer de Suède contre des cotonnades, alors même que les mines d'Angleterre, aussi bien que ses manufactures, seraient plus productives que celles de Suède ; car, si nous avons un avantage de 1/2 sur les cotonnades et de 1/4
i. Cairnes, Leading principles, p. 373. St. Mill. Ch. XVII. 2. St. M. Pr., 1. m, ch. XVII, %il.
seulement sur le fer, et que nous puissions vendre nos cotons en Suède nu prix qu'elle en donnerait si elle devait les produire elle-même, nous obtiendrions notre fer avec un avantage de 1/2 tout comme nos cotons. Il peut nous arriver souvent dans notre commerce avec les étrangers d'obtenir leurs produits en dépensant moins de travail et de capital qu'ils n'en coûtent aux étrangers eux-mêmes. Le marché est encore avantageux pour les étrangers car la marchandise qu'ils reçoivent en échange, tout en nous coûtant moins, leur aurait coûté plus » (1) (St. M. P/., 1. III, ch. XVII, §2).
Ainsi le commerce peut s'établir entre deux pays, sans que le coût de production de la marchandise exportée soit moindre dans le pays producteur : puisque dans l'iiypothèse ci-dessus les deux objets coûtent meilleur marché dans l'un des pays. Dès lors, le coût de production n'est pas un élément de la valeur d'échange dans le commerce extérieur ; il doit être éliminé dans la théorie des valeurs internationales.
L'explication de cette anomalie c'est, dit St.
\. Elle ne leur aurait pas coûté plus, puisque, dans l'hypothèse, l'Angleterre doit vendre le coton à la Suède « au pnx qu'elle en donnerait si elle devait les produire elle-même ». Passons sur cette inadvertance ; car on peut concevoir que la vente s'opérera à un prix intermédiaire.
Mill, que « les nations n'émigrent pas en masse » (St. M. Pr., 1. III, ch. XVII, § 3). Pourquoi, en effet, la différence dans le coût de production est-elle une condition nécessaire des échanges entre régions d'un même pays? c'est, dit St. Mill, parce que les individus porteront leur travail et leurs capitaux là où ils seront le plus productifs ; le courant des échanges ne sera donc plus déterminé que par les aptitudes locales de la production ; c'est là une division du travail bien entendue.
Mais, dans le commerce international, il en sera autrement, parce que les individus ne portent pas volontiers leur travail ni même leurs capitaux au delà des frontières, dûssent-ils y trouver des conditions de productivité meilleures Aussi un pays pauvre se contente-t-il de retirer du commerce extérieur des avantages relatifs. Il fournira donc à l'étranger (et nécessairement au prix du marché extérieur) des produits qui lui reviennent plus cher qu'ils ne coûteraient aux producteurs étrangers, mais pour en obtenir des marchandises dont la production à Vintèrieur serait encore plus onéreuse.
C'est ce que St. Mill exprime en disant : « Ce n'est pas une différence dans le coût de production absolu qui détermine l'échange (international) mais une différence dans le coût compara-
tify> (St. M. Pr., 1. III, ch. XVII, § 2). Dans le cas particulier c'est parce que le coût de production est relativement plus onéreux en Suède pour le coton que pour le fer, que ce pays a un avantage, relatif aussi sans doute, mais certain, à faire l'échange. Il obtient ainsi, par l'échange, ses cotons à moins de frais que s'il les produisait lui-même. Ainsi, c'est dans les seules limites du coût relatif, que la valeur des marchandises varie au gré de l'offre et de la demande.
Postérieurement à St. Mill, certains auteurs (1) ont cru trouver, dans la réalité, certains exemples qui confirment sa théorie. Aussi Gairnes cite le commerce du beurre entre l'Australie et l'Irlande : l'Australie, assure-t-il aurait plus d'aptitude que l'Irlande à cette production, et cependant c'est elle qui est l'acheteur. Bastable (2) cite également le commerce de Jersey avec l'Angleterre. « Jersey, dit-il, pourrait produire le blé plus efficacement que l'Angleterre, mais elle trouve plus avantageux de cultiver les fruits et les pommes de terre de primeur, — et d'importer le blé dont elle a besoin ».
Expliquons d'abord la signification de ces
1, Bovven. American polilical economij. Bastable, Comm. intern. Cairnes. Leading priiicip/es, pp. 376-377.
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exemples. Nous examinerons ensuite la valeur de la théorie de St. Mill.
En ce qui concerne le premier exemple, il ne saurait avoir d'intérêt que si nous savions exactement en quoi consiste la supériorité d'aptitude en question ; s'il ne s'agit que de supériorité physique, elle peut être neutralisée par l'infériorité sociale : manque de bras ou de capitaux, de telle sorte qu'il y ait en réalité infériorité d'aptitude économique.
Quant au deuxième, souvent cité sous diverses formes, il n'a aucune signification pour la question qui nous occupe : quand des terres sont occupées par des cultures maraîchères, elles cessent, par là même, d'être aptes à la culture du blé. Il est donc exact de dire que les habitants de cette île auraient pu produire avec avantage des primeurs ou du blé, et qu'ils ont choisi la culture la plus avantageuse. Mais il est inexact d'affirmer qu'ils peuvent produire des primeurs et du blé. Ils n'ont donc pas la supériorité à la fois dans les deux marchandises considérées, y compris celle qu'ils importent ; et nous sortons de notre hypothèse.
Passons au raisonnement de St. Mill. Il explique fort bien quel serait l'intérêt d'une nation et sa politique, lorsque sa productivité serait inférieure à sa faculté de consommation, si elle était
une personne. La Suède, dans cette hypothèse, aurait encore avantage à obtenir son coton au prix du fer. Mais quel est le commerçant suédois qui irait vendre du fer à perte, en Angleterre ? car nous ne pouvons supposer qu'il se trouverait des Anglais disposés à acheter leur fer aussi cher qu'en Suède, pour lui permettre de se fournir de coton dans des conditions meilleures, ni même pour accroître le bénéfice de l'Angleterre.
Et d'autre part, si les Anglais ont une telle supériorité dans la production du coton, pourquoi seraient-ils obligés d'acheter du fer en 'Suède? Leur supériorité chassera les producteurs indigènes du marché national ; ceux-ci seront réduits à l'émigration ; et le Suède assistera au drainage de son numéraire si rien ne
rétablit l'équilibre des échanges.
Stuart Mill remarque fort justement qu'une émigration en masse serait l'anéantissement de l'économie nationale ; mais il n'y a rien, dans son hypothèse, qui explique pourquoi un commerçant vendra à l'étranger des produits dont le coût de prochictiuii est supérieur dans son pays ; rien, [)ar conséquent, ipii inditpie ce ({ui [)eut empêcher cette émigration en masse.
1! (''vilo, avec soin, dons son argumentation, d'employer la notion de prix : cependant, le
commerçant ne vendra que s'il a un bénéfice, si une différence de valeur des monnaies compense la différence de coût de production. C'est dans ce cas seulement que cette seconde proposition de St. Mill serait concevable.
Tout cet effort de St. Mill, pour donner à la théorie ricardienne une base plus large, en la fondant non pas sur le mécanisme des échangeSj mais sur les conditions primordiales de l'échange est donc vain. Il n'y a rien à retenir, croyons-nous, de cette conception paradoxale, contre-sens d'une interprétation littérale de Ricardo, dans laquelle la fonction de la monnaie consiste à neutraliser les effets de sa propre existence, et à rendre le commerce international aussi identique à un troc que si elle n'existait pas.
Si les conditions primordiales de l'échange ne suffisent pas à justifier la croyance à un équilibre des échanges internationaux, il nous reste à examiner si cet équilibre peut résulter automatiquement du mécanisme par lequel ils s'opèrent en fait, c'est-à-dire de l'intervention de la monnaie.
CHAPITRE IV
téC rôle de la monnaie et la théorie quantitative.
L'examen qui précède de la construction de StuartMill nous ramène à la théorie de Ricardo comme au seul fondement possible de cette doctrine de l'équilibre de la balance des comptes. C'est sur les propriétés de la monnaie et non pas seulement sur sa qualité commune de marchandise, que repose la thèse de Ricardo : la monnaie étant, par sa qualité d'instrument des échanges, destinée à s'échanger contre toute espèce de marchandise, toute variation dans sa valeur d'échange a pour conséquence une variation de piix pour toutes les marchandises. Or, la valeur de la monnaie, selon la théorie quantitative, dépend, comme celle de tout autre produit, du rapport entre les quantités offertes et les quantités demandées. Ces données étant admises.
voici comment elles s'appliquent au problème du commerce international : tout excédent d'importation provoque une exportation de numéraire ; cette exportation du numéraire diminue le stock métallique national ; cette diminution du stock, c'est-à-dire de l'offre de la monnaie, accroît la valeur du métal, en d'autres termes, provoque une baisse des prix ; cette baisse des prix, à son tour, stimule les exportations. L'inverse se produira au cas d'excédent d'exportations. Et l'on peut conclure : le même transport de numéraire qui résultait de la rupture d'équilibre le rétablit automatiquement.
Ainsi présentée, sous la forme primitive, qui s'adapte à une économie à monnaie, cette théorie formule, avons-nous dit, trois relations de cause à effet successives entre : 1° la balance des comptes et les mouvements de la monnaie métallique ; 2" les mouvements de la monnaie métallique et les prix ; 3" les prix et le commerce extérieur. Bien que chacune de ces relations puisse en impliquer d'autres secondaires que l'analyse pourra déceler, surtout lorsque nous verrons la théorie dans son cadre moderne d'une « économie à crédit », cette classification provisoire peut servira déterminer l'ordre des chapitres qui vont suivre.
Seule l'étude des faits nous permettra de
reconnaître si chacune de ces relations existe, mais la deuxième contient un élément qui excède les limites de cette étude et par sa nature, et par la généralité de son application.
Avant de rechercher si les variations du stock métallique national ont une influence sur celles des prix à l'intérieur du pays, il convient, en eff^et, de nous demander, s'il y a une raison expérimentale ou logique de supposer l'existence d'une telle relation. En d'autres termes il est nécessaire d'examiner ici quels sont les fondements de la théorie quantitative en général.
La théorie quantitative est essentiellement l'application de la loi de l'offre et de la demande à la monnaie. Le procédé de démonstration est simple : la valeur des marchandises dépend de la relation entre l'offre et la demande. Or la monnaie est une marchandise. Donc la valeur de la monnaie dépend de la relation entre l'offre (la quantité) et la demande.
Sous cette forme syllogistique, la démonstration prend une apparence déductive qui paraît la soustraire à un examen expérimental (1). Mais si la monnaie est une marchandise et s'il
i. Telle est, du moins, la prétention de F. A. Walker, Quar, Jouni. Econ. juillet 1895.
est prouvé que toute marchandise soit soumise à la loi de l'offre et de la demande, ce raisonnement déductif devient inutile : la théorie quantitative a dû être l'objet d'une preuve expérimentale directe. Pour que l'on éprouve le besoin de faire cette démonstration, il faut ou que l'application de la loi de l'offre et de la demande à toutes les marchandises n'ait pas été établie, ou du moins qu'il ne soit pas évident que la monnaie est une marchandise.
Les partisans de la théorie ne paraissent pas douter que la loi de l'offre et de la demande ne soit établie comme une vérité générale. Et s'ils prennent soin d'en étendre expressément l'application à la monnaie, c'est, pensent-ils, que son véritable caractère de marchandise a été méconnu. La monnaie est pour eux une marchandise « comme les autres ». Nous n'avons pas à préciser ici le sens de cette réaction nécessaire contre certaines croyances du mercantilisme.
Mais il n'en est pas moins vrai que si cette loi a été l'objet d'une démonstration directe en ce qui concerne la monnaie, une telle déduction est inutile ; et, si la démonstration n'a pas été faite, ce raisonnement ne peut avoir que la valeur d'une induction. Et cette induction n'a "de valeur logique que si la monnaie est véri-
tablement une marchandise « comme les autres ».
Or la monnaie est-elle vraiment une marchandise « comme les autres » ? Assurément la monnaie apparaît comme constituée par une marchandise, c'est-à-dire par un produit du travail humain ayant un certain coût de production, et une valeur d'échange qui dépend en partie de l'usage qui en est fait. Mais est-c& bien comme instrument des échanges — ainsi l'exige la théorie quantitative, qui fait dépendre la valeur de la monnaie de la quantité d'espèces en circulation — est-ce bien comme instrument des échanges que cette marchandise serait soumise à la loi de l'offre et de la demande ? A cette question soulevée récemment par un auteur américain (1), et résolue négativement par lui, le plus qu'on puisse répondre serait qu'elle n'est pas encore tranchée. Et d'autre part ne serait-on pas en droit de se demander si l'usage monétaire n'aurait pas pour effet de donner à cette marchandise une situation toute particulière à l'égard de la loi de l'offre et de la demande ? Nous ne pouvons songer à résoudre ici ce problème théorique qui dépasse de beaucoup les limites de ce travail ; mais, après avoir fait
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observer le véritable caractère non pas cléductif mais inductif de cette démonstration, il était nécessaire de se demander si l'induction était parfaitement légitime : et, sans vouloir discuter ici en principe sa valeur comme procédé de démonstration, les caractères très particuliers de la marchandise considérée ne semblent pas permettre, en l'employant, de raisonner par analogie.
Aussi beaucoup d'auteurs se sont-ils efforcés de fournir à cette théorie une démonstration expérimentale directe. Voici comment ils procèdent généralement : ils mettent en regard les variations du stock monétaire et les mouvements des prix ; puis ils cherchent si les deux courbes concordent : lorsqu'il y a concordance, c'est une confirmation de l'hypothèse quantitative : lorsqu'il y a discordance, on explique cette anomalie par une variation dans la demande de la monnaie, ou par tout autre facteur capable d'agir sur les prix.
Cette méthode est incorrecte, et fausse en son principe : car, ce qu'il faut comparer aux mouvements des prix, pour savoir si ils dépendent du rapport entre l'offre et la demande de monnaie, ce ne sont pas les variations du stock métallique, qui sont seulement celles de l'offre de monnaie,
mais les variations du rappoi-l ci i lie cette olî're et la demande de monnaie. Ce iTesl donc pas seulement en cas de discordance entre la courbe du stock métallique et celle des prix qu'il faut tenir compte de la demande, mais dans tous les cas. La concordance entre ces deux courbes ne prouve rien : elle n'indique i)as (pTil y ait corrélation entre les variations des prix et celles du rapport entre l'offre et la demande des métaux précieux. Par conséquent, l'invoquer comme une présomption en faveur de la théorie quantitative, pour chercher ensuite à expliquer les discordances par une variation dans la demande de monnaie, c'est commettre une pétition de principe.
Certains auteurs ont posé le problème d'une façon scientifique : tel M. Levasseur qui, dès 1857, dans la Question de l'or tient compte expressément du rapport entre l'offre et la demande de monnaie et cherche à déterminer en quel sens il faut entendre la demande de monnaie ; puis, dans un ouvrage récent (1), M. Aupetit. La grande difficulté qui se présente alors est d'atteindre les variations dans la demande de monnaie : tandis que nous avons sur l'accroissement du stock de numéraire des données satisfaisantes,
l. Théorie yènéralf de la monnaie. Paris. lUUO.
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sur le mouvement des prix des informations utilisables, il nous est très difficile d'apprécier même approximativement Tintensité de la demande de monnaie. Aussi M. Aupetit a-t-il voulu envisager des périodes où la demande pût être considérée comme constante, de telle sorte que les variations du stock métallique, c'est-à-dire de Toffre seule pussent être prises en fonction des variations du rapport entre Toffre et la demande. Telles sont les conditions qu'il a pensé réaliser en choisissant des périodes, relativement courtes, pendant lesquelles une brusque augmentation d'abord (de 1849 à 1860 découverte de mines d'or) puis une brusque diminution (de 1868 à 1879 démonétisation de l'argent) de l'accroissement annuel du stock ont coïncidé avec une augmentation puis une diminution des prix. Dans ces conditions, en effet, la comparaison de la quantité de numéraire et des prix peut avoir une certaine force probante. Il tente ensuite d'expliquer les divergences des deux courbes pendant d'autres périodes par une démonstration très ingénieuse, mais dont il reconnaît luimême le caractère conjectural.
Il faut ajouter, d'ailleurs, que même la constatation certaine de quelques coïncidences ne saurait avoir que la valeur d'une présomption : puisque aussi bien elles pourraient être fortui-
tes ou avoir une autre cause (1). S(Mile la connaissance du processus qui relie reffet à la cause aurait pleine force probante ; il semble que tout n'ait pas encore été fait en ce sens et que la démonstration expérimentale de la théorie quantitative laisse encore beaucoup à désirer.
A plus forte raison, ne pouvons-nous considérer comme démontrée expérimentalement une doctrine dont elle est la base.
Encore y a-t-il quelques réserves à faire sur la valeur déductive de la doctrine ricardienne du commerce international. (>ai- la théorie qui fait dépendre la valeur de la mormaie de sa quantité, ou, plus exactement, du rapport entre l'offre et la demande de numéraire n'a jamais été affirmée que toutes choses égales d';\illeurs : or, pour que la doctrine ricardienne fût l'interprétation exacte des conditions d'équilibre du commerce international, pour que la monnaie eût le rôle d'un régulateur naturel des transactions, suffisant à lui seul pour assurer le maintien de l'existence économique de la nation, il faudrait que son action ne fût pas seu-
1. Les causes techniques, agissant sur les conditions de la production, peuvent avoir également pour résultat final un mouvement des prix qui s'e.xprime par une hausse ou une baisse générale — Cf. Levasseur, op cit. De Forville. aji. cil. Arnauné La i/io/tnaie — , et il est assez uialaiséde les isoler.
lement virtuelle, mais toujours effective. Cette thèse contient donc au moins un postulat : à savoir qu'aucun autre facteur ne peut contrarier l'influence de la monnaie sur les prix.
Ce simple examen logique de la doctrine qui sert en quelque sorte de thème à cette étude suffit à montrer que nous ne saurions opérer sur les données qu'elle nous fournit. Mais il est permis et il sera peut-être utile d'étudier quelles sont les propriétés des instruments monétaires qui servent à régler les échanges internationaux, et quel est leur rôle dans le commerce international ; ou, du moins, si ce rôle est bien celui qu'indique la théorie, si ces instruments monétaires ont sur les prix nationaux une action qui mette la production nationale en harmonie avec les besoins des échanges avec l'étranger.
Il faudra donc rechercher d'abord quels sont les moyens de règlement usités dans le commerce international ; et comme le rôle que leur attribue la théorie ricardienne repose sur une relation entre l'état de la balance des comptes et les transports de monnaie métallique, nous aurons à chercher d'abord quelle relation il y a entre ces deux éléments, ou, en d'autres termes si c'est toujours la monnaie métallique qui intervient pour régler la balance des comptes.
Il faudra ensuite examiner si les variations du stock métallique, dues aux transports de métaux précieux, ont sur les prix, et si les prix ont sur le commerce extérieur l'action régulatrice qu'indique la théorie ricardienne.
Il y aura donc à rechercher si l'observation présente les trois relations successives indiquées plus haut entre :
1° La balance des comptes et les mouvements de la monnaie métalliciue ;
2" Les mouvements de la monnaie métallique et ceux des prix ;
3° Les prix et le commerce extérieur.
Un procédé fréquemment employé en économie politique consisterait à suivre d'abord les variations de chacun de ces éléments pour voir si elles sont concomitantes. Mais étant donné la complexité des phénomènes, la difficulté de les atteindre, le petit nombre des observations possibles, ce procédé nous semblerait ici peu probant, et aussi peu explicatif. Car, de ce que la réalité présente des faits conformes à une certaine conception doctrinale, il ne s'ensuit pasqueTexplicationdes phénomènes soit dans cette conception : plusieurs processus différents pourraient donner un même résultat, et des coïncidences n'expriment pas nécessairement des relations.
Il semble donc plusprudent d'examiner d'abord dans quelles conditions elles peuvent s'établir.
C'est à cet examen que seront consacrés les trois chapitres suivants. Et la comparaison des divers éléments dont la théorie affirme la corrélation fera l'objet d'un quatrième chapitre.
CHAPITRE V
Kia balance des coiiipte<!i et les transports de monnaie ni6talli(|ue. — Le rôle des valeurs mobilières comme monnaie internationale.
Examinons donc comment et dans quelle mesure s'établit en réalité la première relation impliquée par la théorie, la relation entre la balance des comptes et les transports de monnaie métallique. La nature des faits et les moyens de les atteindre donnent à l'étude de ce premier cas un aspect particulier : en effet l'un des éléments de ce rapport ne peut être connu directement. Chacun sait que les statistiques qui fournissent, avec une exactitude d'ailleurs médiocre, le tableau de la balance commerciale sont loin de contenir tous les éléments de la balance des comptes (1). Un grand nombre d'en-
4 . Voici l'énumératlon classique de ses principaux éléments : Les marchandises. Les capitaux prêtés. L'intérêt de ces capi-
gagements provenant de services, d'exportations ou importations dites immatérielles, que la statistique ignore complètement, ont sur le bilan réel une influence notable, peut-être même parfois prépondérante. Le seul moyen d'atteindre la balance des comptes serait donc de connaître la somme de monnaie due à un moment déterminé par l'une des parties à l'autre. Mais il faudrait encore savoir si la somme due a été payée à la même époque, si la monnaie a été transportée — car c'est le transport de numéraire qui modifie le stock national et agit ainsi sur les prix — et si cette monnaie est bien la monnaie métallique. En effet c'est sur les propriétés de la monnaie métallique qu'est fondée la théorie. Si le métal intervenait toujours et s'il intervenait seul pour compenser les inégalités du bilan, ses mouvements exprimeraient les fluctuations delà balance : la relation entre ces deux termes serait directe et leurs variations proportionnelles. Si, au contraire, le numéraire métallique ne joue pas à chaque lois que la balance n'est pas à son point d'équilibre, on ne peut admettre de relation constante entre l'état de la balance
taux. Les soinmes dues pour les prêts. Les bénéfices des nationau.x servant à l'étranger. Les dépenses faites à l'étranger par les gouvernements ou les particuliers.
et les transports de métaux précieux. L'étude de cette relation se ramène donc à la question suivante : les transports de monnaie métallique interviennent-ils toujours dans le règlement des comptes internationaux? — L'analyse des divers procédés de règlement va répondre à cette question.
Le change. — Le mécanisme du change, sous sa forme la plus simple, a pour but et pour effet de compenser des valeurs égales et d'économiser le double transport, en sens inverse, de sommes de monnaie égales. Ainsi conçu, bien qu'il per- ' mette d'éviter des mouvements de métaux, il n'altère pas l'action attribuée par la théorie à ces mouvements : les sommes étant égales par hypothèse, le stock métallique des pays intéressés n'aurait été ni accru ni diminué par un transport effectif.
Mais en réalité la lettre de change est, dans le commerce international, non seulement un moyen de conqjensation, mais un instriinKMil de civdil. \\\\r permet nou seulement d'aniiulci' des créances réciproques pour un montant égal, mais d'éviter le règlement d'une différence en donnant au pays débiteni- le moyen d'attendre, pour effectuer le paiement, d'être créancier d'une somme égale. Ainsi, l'emploi de la lettre
— gode change supprime les petites oscillations que subit nécessairement à tout moment la balance des comptes, en étendant, selon les besoins des coéchangistes, la période durant laquelle s'opèrent les compensations. Il contribue donc à maintenir et à rendre plus apparent l'équilibre de la balance ; mais il faut observer ici que, si l'équilibre est atteint, ce n'est pas par l'action de la monnaie métallique, puisqu'elle n'est même pas transportée.
Le rôle de la lettre de change comme instrument de crédit s'est beaucoup développé au cours du xix« siècle, grâce à l'organisation et à la politique des grandes institutions de crédit. En effet, dans la seconde moitié du xix^ siècle, les établissements qui centralisent le crédit, notamment les banques nationales, ont adopté une politique tendant à éviter les transports de numéraire, coûteux en eux-mêmes et dangereux pour leur encaisse, par l'obtention d'une prolongation de crédit de la part des créanciers étrangers. Le moyen le plus usité est l'élévation du taux de l'escompte : l'escompte est en effet un intérêt perçu par le banquier, qui prête de l'argent en attendant que la traite arrive à son échéance ; la traite est donc pour lui un mode de placement. Par conséquent, si l'escompte est plus élevé dans un pays que dans l'autre, il y aura, pourvu
que le premier ail un crédit solide, tout avantage pour les banquiers étrangers à y laisser leurs traites jusqu'à échéance, au lieu de les y faire réescompter par la banque centrale (1) ; car, rentrés dans leurs fonds, ils n'en trouveraient pas chez eux un intérêt aussi élevé ; ils pourront même juger avantageux d'acheter des traites, réelles ou fictives, sur cette place, pour les conserver en portefeuille, et d'accorder des renouvellements. Ainsi l'échéance des créances sur cette place est reculée ; le moment où elle devra régler ses comptes est retardé jusqu'à l'époque où le courant des affaires l'aura rendue à son tour créancière de sommes égales sur l'étranger.
Cette détermination, opportune et générale, du laux de l'escompte sur un marché, est rendue possible par l'influence prépondérante des institutions centrales de crédit, telles que les banques de France ou d'Angleterre, ou les banques nationales. En effet, dans les époques où le marché monétaire se resserre, les banquiers escompteurs sont exposés à faire réescompter leurs traites par la banque d'émission : dès lors
i. L'induenco de l'escompte ne s'exerce directement que sur le f papier long », c'est-à-dire celui auquel il reste assez longtemps à courir pour que la différence d'intérêt soit appréciable.
il est dangereux pour eux d'escompter à un taux inférieure celui du réescompte. L'escompte peut donc être fixé, selon les besoins, par les grands établissements de crédit ; son taux peut être haussé, de manière à prolonger l'échéance des créances de l'étranger jusqu'à ce qu'un revirement se produise dans la balance des comptes. Ce n'est pas seulement en retardant, notamment par l'élévation du taux de l'escompte, l'échéance des créances, que le crédit accroît considérablement l'étendue des périodes pendant lesquelles peuvent s'opérer les compensations, et par conséquent la possibilité de les effectuer ; il se manifeste aussi par la reconnaissance de dettes fictives sous la forme d'effets tirés « à blanc » sur des banquiers étrangers qui autorisent les banquiers du pays débiteur à en faire usage en attendant qu'Usaient des créances réelles.
Tout ce mécanisme permet d'éviter, pour une grande partie, les transports de numéraire que nécessiterait le défautd'équilibre momentané dû au hasard des transactions ou à la nature des marchandises importées ou exportées, par exemple aux récoltes dont la vente s'opère à certaines époques de l'année. Il neutralise les causes passagères de fluctuations et donne aux causes profondes d'équilibre la possibilité de se manifester de façon constante ; mais par là même, cer-
laines oscillations peuvent se produii'e dans la balance des comptes sans entraîner de mouvements de métaux précieux : et déjà nous pouvons constater que la relation entre ces deux éléments n'est pas constante.
On a reconnu cependant, dans le mécanisme même du change, une action régulatrice que les partisans de la théorie ricardienne assimilent volontiers à celle des variations du stock métallique lui-même. La prime ou la perte au change ont pour efl'et d'accroître ou de diminuer le bénéfice des exportateurs ; et, inversement, de diminuer ou d'accroître les frais des imp€>rtateurs : si bien que les variations du change tendent à faire varier les prix des marchandises importées et exportées selon les besoins de la balance.
Aussi les adeptes de la théorie ont-ils été portés à identifier ces deux processus, et à voir dans l'action régulatrice du cours du change une confirmation de leur théorie (1). Il est évident cependant que cette influence compensatrice ne saurait procéder du même principe ; elle n'est [)as le résultat du même processus, puisque la première partie, le transport des métaux précieux, n'en est pas réalisée. D'ailleurs, les effets n'en sauraient être les mêmes : le cours du
Cl. lUistablo, 0/;. cit., p
change ne peut agir que sur les prix des importations et des exportations, tandis que les mouvements du stock métallique modifieraient tous les prix intérieurs en général, et ceux des exportations seulement « parmi les autres (1) ».
Le problème n'est pas modifié, lorsque l'amplitude des oscillations du change se trouve accrue par le phénomène de la prime de l'or, — du moins dans les pays à bonne monnaie (2). Lorsque l'or se trouve recherché comme moyen de règlement international, faute de change en quantité suffisante, il peutarriver, malgré le parfait crédit du pays, que le besoin de choisir, parmi les instruments de la circulation, le seul qui convienne aux relations extérieures, l'or, et l'or au poids droit ou lourd, ne soit satisfait qu'au prix d'un léger prélèvement qui constitue la prime. Dès lors, la valeur de l'or augmente. Faut-il conclure que les prix, en général, ont baissé corrélativement ? Aucunement ; car, dans ce cas, même dans un pays où il joue le rôle d'étalon, l'or, par le fait même de la prime, perd sa fonction d'étalon qui passe à la monnaie de compte, représentée par l'ensemble des instruments de
StuartMill, Principles, Livre III, Gh. XX
2. Dans les pays à monnaie dépréciée, la prime de l'or ne dépend pas seulement de l'état de la balance.
la circulation : la prime indique une variation de valeur du métal non par rapport aux marchandises, mais par rapport aux autres moyens d'échange.
Nous avons dégagé ce qui, dans les institutions et la pratique contemporaines, permet de dissimuler les variations momentanées de la balance des comptes et donne aux causes profondes d'équilibre l'occasion de se manifester. Les partisans de la théorie ricardienne voient dans le fonctionnement de ce mécanisme une conlirnialion de leur thèse. Cependant nous hvons observé déjà : d'abord, que la conséquence de leur conception serait non un état d'équilibre mais une perpétuelle tendance à l'équilibre, par de perpétuelles oscillations ; puis, que le mécanisme du change ne pouvait se ramener logiquement nii [)i-()cessus inqjliqué par la théorie. Enhii, (le cette possibilité d'éviter les transports de monnaie que nécessiteraient les fluctuations momentanées de la balance des comptes, il est assurément permis de conclure que tout mouvement dans la balance des comptes n'est pas nécessairement suivi d'un mouvement de numéraire et partant qu'il n'existe pas entre ces deux termes de relation constante.
Mais si la relation entre les mouvements de
la balance et ceux du numéraire n'est pas telle que l'on puisse lui attribuer un état d'équilibre, qui s'explique souvent par un mécanisme différent, est-elle, du moins, suffisante pour qu'il soit permis de lui attribuer le rétablissement de cet équilibre lorsqu'il est détruit par le libre jeu des transactions individuelles ? Nous n'avons, en effet, constaté jusqu'ici l'absence de relation constante entre la balance des comptes et les transports de numéraire que lorsqu'il y a, dans l'état des transactions, une cause profonde d'équilibre, lorsque, sur une période plus ou moins étendue, la compensation est possible. Le mécanisme du change n'est pas autre chose qu'un moyen de compensation.
Mais lorsque, en étendant la durée des opérations, l'écart entre les créances et les dettes, au lieu d'être neutralisé, s'accroît, le règlement de la différence s'impose ; c'est alors seulement que doit intervenir à proprement parler un procédé de règlement. Il convient donc de répéter ici la question posée d'une façon générale au début de ce chapitre : les mouvements de la monnaie métallique interviennent-ils toujours dans le règlement des comptes internationaux?
A cette question l'expérience des faits contem-
porains donne une réponse négative. Dans cet aspect particulier de sa fonction, lorsqu'elle est exportée comme une marchandise complémentaire, la monnaie métallique a un substitut dans les valeurs mobilières. Dans quelle mesure l'emploi (le la monnaie métallique est-il diininuc par celui des titres ? C'est ce qu'il est impossible de déterminer directement par la statistique.
Aussi allons-nous essayer d'abord de mesurer l'importance des transactions sur les valeurs mobilières dans le commerce international ; nous indi([uerons ensuite les cas dans lesquels les valeurs mobilières jouent le rôle de monnaie.
Les transactions sur les valeurs mobilières affectent doublement la balance des comptes : les capitaux prêtés rendent débiteur le pays prêteur, créancier le pays emprunteur ; les intérêts à payer agissent en sens inverse. Et si l'on considère que les grands pays se font des emprunts réciproques, on constate entre eux un double courani r(''ciproque de capilaiix cl (rinl(''rêts. Mais, en fait, certains pays jouent surtout le rôle de créanciers, d'autres celui de débiteurs, et l'on a surtout à considérer d'une part le courant des capitaux, d'autre part cehii des intérêts.
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Une première observation permet de constater l'existence des valeurs mobilières parmi les éléments du trafic international, et de se faire en même temps une idée de leur rôle. La plupart des pays, grands ou petits, dont le développement économique est achevé ont, en effet, une balance commerciale {stricto sensti) défavorable. Ainsi Tannée 1901, prise pour exemple, présente le tableau suivant :
Angleterre (conim. général) AUcniagne (coinm. spécial)
Belgique
Danemark
France
Suède (1900)
Norwège
Suisse
EXPORTATIONS
Et cependant l'excédant habituel de leur balance métallique atteste que la balance des comptes leur est, en général, favorable (1) : il faut donc, pour compenser le déficit présenté par
1. Report of ihe director of the mmt., 4901, p. 50. — Washington. L'excédent d'importation de métaux précieux est continu sauf pour les pays Scandinaves.
la statistique des douanes, que d'autres éléments, parmi ceux qui échappent à cette statistique, viennent s'ajouter à l'actif. Ce peuvent être des créances propres à cliacun de ces pays : les frets pour l'Angleterre, la Norvège ; les soiimies dépensées par les élrangers, en France, en Suisse. Mais, si le pliénnni('Mie est aussi général, on doit l'altribuQr, pour une partie au moins, à une cause générale : les vieux pays dont il est question ici sont généralement créanciers des pays encore incomplètement développés, pour les capitaux qu'ils leur ont prêtés. Ainsi s'établit entre ces deux catégories de nations un double courant, en sens inverse : courant des capitaux prêtés vers les pays neufs ; courant des intérêts de ces capitaux vers les pays riches. Toutes réserves faites sur les créances invisibles propres à chacun des pays cités, le déficit que fait percevoir la comparaison de la balance des marchandises avec la balance métallique est comblé par la diflerence entre l'actif et le passif du compte des valeurs mobilières.
Il y a, au contraire, des pays qui, ayant une balance commerciale favorable, ont une balance métallique souvent en déficit. Tels les Etats- Unis : ce sont des titi-es américains, rachetés par les Etats-Unis, qui les rendent débiteurs de l'étranger.
BALANCE MÉTALLIQUE
Exccdent
Excellent
d'exportations
d'exportations
d'importations
Ainsi les conli-adictions que présentent la balance comnierci-ile et la balance métallique nous donnent une indication sur la somme des valeurs mobilières qui compensent, en grande partie du moins, la différence. Mais, comme les transferts de valeurs mobilières donnent toujours naissance à un double courant international (les grands pays sont réciproquement prêteurs et emprunteurs entre eux, et les pays pauvres, leurs créanciers pour les capitaux souscrits, sont toujours débiteurs des intérêts), cette somme irinditjtio qtio le solde du compte des valeurs mobilières, c'est-à-dire la différence —
eu favciirdii pays on dô rôtranger — des soiiiiiies échangées sous forme d(^ litres mobiliers. Or de la différence entre deux nomlores, nous ne [)(itivons rien conclure sur leur grandeur (^Ij.
La comparaison de la balance commerciale el de la balance métalli(iue nons indicpic dnuc l'existence el riniporlancedes valcnis nnthilirres comme élémenl du commerce inlernalional ; elle ne nous permet pas de le mesurer.
D'aulres moyens indirects d'investigation soûl à notre disposilion : les cotes de bourses ; les statisti([nes des droits do lind)r(' ; les évalii.ilions .de portefeuilles.
Les cotes de bourse indiquent la proportion de valeurs étrangères représentées sur un marché.
De nos jours, — et surtout depuis une quarantaine d'années — un grand nombre de valeurs, fonds publics, actions et obligations de sociétés, sont en clfet cotées à la fois sur les l)onrses de plusieurs états : sur ces diverses places, elles ont un cours; el leurs coupons sont payables sur chacune d'elles. Si l'on consulte la cote des grandes bourses, comme celles de Londres ou de Paris, on peut constatei- (pie les litres (''ti'angers
1. sinon que \v plus grand des deux nouihres esl au moins égal à cette diiTérence ; et c'est un renseignenniil Imih insulTisant.
cotés y représentent une valeur égale ou supérieure à celle des titres indigènes. Ainsi, à Londres, au 31 décembre 1899, sur 9.079.499.206 £ 5.329.986,401 £ représentaient des valeurs étrangères (1).
A Paris, en février 1900, sur un total de plus de 124 milliards (valeur en capital) inscrits à la cote officielle, plus de 60 milliards étaient constitués (2) par des valeurs étrangères : nombre de pays y sont représentés par des valeurs industrielles, et les états les plus infimes y font figurer des fonds publics. Il faut ajouter d'ailleurs que les titres étrangers ont une bien plus grande importance encore sur le marché libre. Pour le 28 février 1900, sur 9 milliards 930 millions cotés sur le marché en banque de Paris, 9 milliards 100 millions étaient composés de valeurs étrangères (3). Par contre nos propres valeurs sont souvent cotées à l'étranger : les bourses des grandes capitales présentent un spectacle analogue à celle de Paris.
Un certain nombre de valeurs dites internationales le sont, en effet, par destination : émises
1. Congrès international des valeurs mobilières 1900, t. I. Rapport de Cosson .
Ibid.,t. III. Rapport de Neymark
3. Cf. Valeurs mobilières cotées à Paris sur les marchés en Banque. Statistique de la Chambre syndicale des Banquiers en valeurs au comptant.
à la fois sur [)liisieurs places, leur revenu est évalué à la fois dans la monnaie des divers pays où elles sont négociées, ou bien il est simplement évalué en or, monnaie internationale. A la bourse de Vienne, à la fin de 1899, sur 11.647 millions de llorins, 3.061 millions étaient cotés en or. Ces valeurs sont [»arliculièrement propres au trafic entre les divers marcbés, malgré les différences de système monétaire. Elles donnent accès aux pays à monnaie dépréciée sur les places des nations à étalon d'or.
Ainsi, tandis que les titres des principaux états se négocient indifféremment sur le marché national et sur les marchés voisins, les états pauvres émettent leurs emprunts sur les grandes places : dételle sorte que tous les pays commerçants sont reliés entre eux par tous les grands marchés de valeurs.
Cette importance du marché international des valeurs mobilières va toujours croissant : ainsi la seule cote officielle de la bourse de Paris présente le tableau suivant (1) :
EnlSoO :28 valours étrangt'res
» -1869 69 » » (dont 4 industrielles)
31déc. 1899 ^73 » » (dont 1 '23 industrielles)
1. Congrt'S international des valeurs iin)bilières, t. II, E. Théry. Les culeAirs mobilières en France.
Ainsi les cotes de bourse donnent une idée assez exacte de l'étendue du marché international des valeurs mobilières ; mais elles ne nous renseignent pas sur la quantité des valeurs étrangères souscrites ou achetées par les nationaux d'un pays ; et par conséquent elles nous laissent ignorer le montant des capitaux exportés et des intérêts importés par les transactions sur les valeurs. Car elles figurent simultanément sur chacun des marchés pour le montant total de leur émission.
Les statistiques fiscales fournissent des indications un peu plus précises à certains égards. Car les sociétés ne soumettent leurs titres à l'impôt d'un pays que s'ils sont souscrits, ou du moins s'ils ont de grandes chances d'être souscrits. En France, de 1884 cà 1898, 19.560.561 titres, représentant 14.899.712.568 francs (valeur nominale) pour 44 pays étrangers, ont été souscrits à la Bourse de Paris (1). Mais, outre que certains titres échappent au timbre (par exemple, en France, les coupons de fonds d'Etat étrangers), le titre une fois timbré, circule, d'un pays à l'autre, un nombre de fois indéfini. Et ainsi les
1. Congrès des valeurs mobilières, t. III. Rapport de Jobit, voir aussi t. IV, rapport de Fernand Faure.
iiîouvcniciils iiiloriialittnaiixclo lilros qui comme nous allons le voii-, iui|»t>i-|(Mil le plus à la sdlution de notre problème, nous échappent.
Sur certains titi-os nous avons des renseignements particuliers (jui permettent de suivre leurs transferts d'un pays à l'autre. Ainsi, pour la l'ente italienne, la slalish([n(> suivante du direcloui- do la dette pul)li(pi(' ilalicune, iiidi(|iio un courant prcsijue cnnlinu de i'(''iiiiportation :
ANNÉF.S
PAIK.MKNTS NETS
elTeclués en Italie
PAIE.MEMS .NETS
effectues à l'olranger
milliers de lire 253.242 307. 8G0 307.795 344.752 361.297 365.720 371.974 381.048 391.464 396.307
milliers de lire 192.113 159.849 102.339 1U2.540 105.331 106.GÛ7
Les iiid ira lions les plus adfMpiales à in ilrc sujet ressorleiil des (''\aluali< iii< (pii oui r\r l'allés par divers économistes d'après des d(''p(iiiillciiieiits de portefeuilles de di\erses eal(\L:t>i-ic<, eliojsis
comme échantillons. Ils donnent des indications concordantes avec celles des cotes des bourses sur le développement des valeurs internationales et permettent de préciser les évaluations des capitaux prêtés et des intérêts dûs à l'époque actuelle.
L'évaluation de la proportion des titres étrangers dans les portefeuilles français, pour différentes époques, donne les résultats suivants :
En 1871 de 10 à 12 milliards d'après Léon Say.
» 1880 de 12 à 15 » » Paul Leroy-Beaulieu.
» 1888 de 18 d'après de Foville à 20 d'après Neymark.
» 1897 26 d'après R. G. Lévy.
31 déc. 1899 27 d'après E. Théry (1).
Actuellement sur un total de 88 milliards de valeurs mobilières qui seraient entre les mains de porteurs français, 26 ou 27 milliards seraient composés de valeurs étrangères dont le revenu est évalué à 1.200 millions environ (2). Et, par contre, un dixième des titres français seraient aux mains de porteurs étrangers.
En comparant les indications qui ressortent de ces évaluations avec celles que fournit la balance
1. Congrès desvaleurs mobilières. II, E. Théry, Les valeurs mobilières françaises.
2. Bulletin de l'Institut international de statistique, 1900. Rapport de Neymark sur les valeurs mobilières et E. Théry. Ibid.
coniineirialo, on a pu essayer de mesurer la somme des transactions sur les valeurs mobilières qui affeelent l'actif et le passif du l)ilan annuel [)ar le raisonnement que voici : « Entre 1895 et 1899 dit M. Limousin (1), l'écart entre le montant des ex[)ortations et celui des inipoi-lations en France a été en moyenne de 477 millions pai- an ; or, nous avons à recevoir en moyenne 1 milliard. Qu'est devenue la difîérence ? Faut-il penser qu'elle nous a été payée en or ? Ce n'est pas vraisemblable ; car notre encaisse or ne s'est pas, pendant cette période, accrue de 267 millions. Ici encore, nous retrouvons les valeurs mobilières. Cette différence a été vraisemblablement représentée par l'introduction de nouvelles valeurs (étrangères) dans les portefeuilles ».
Ce raisonnement appelle quelques réserves sur la part qui revient à d'autres éléments invisibles de la balance des comptes (frets, etc.) et même à certaines transactions sur les valeurs mobilières : ventes de capitaux français ou rapatriement de capitaux pai- IN'I ranimer, intérêts des capitaux français appartenant aux porteurs étrangers. Cependant, étant domu'' que la France est un pays surtout créancier, la part principale
Conirn's int. val. mob., t. III
de l'actif dans le compte des valeurs mobilières revient aux intérêts et celle du passif aux titres étrangers souscrits ou achetés, par conséquent aux capitaux exportés. Et, en tenant compte des divers éléments mentionnées, il y a là un moyen d'apprécier approximativement l'étendue des deux courants auxquels donnent lieu les transactions sur les valeurs mobilières.
Mais notre but est de déterminer non pas l'importance des valeurs mobilières comme élément delabalance des comptes, mais leur rôle comme monnaie internationale. Et nous n'avons abordé la première question qu'en vue d'élucider la seconde.
Si nous nous reportons aux comparaisons de la balance commerciale et de la balance iTtétallique indiquées plus haut pour divers pays, nous constatons que, si elles ne nous apprennent pas quel est le montant des valeurs mobilières qui figurent dans la balance des comptes, elles nous indiquent non seulement quel est le solde annuel de ce compte, mais aussi s'il figure au passif ou à l'actif.
Or, il semble que, dans la plupart des cas, un pays que sa balance commerciale rendrait créancier de l'étranger est rendu débiteur par le solde de son compte de valeurs mobiliè-
res, tandis que les pays fini oui iinr balance commerciale défavorable sont rendus créanciers grâce au chapitre des valeurs mobilières : ainsi l'antinomie de ces deux comptes semble tendre àéquilil)rerle bilan international.
Cependant, de ces consi(l(''rali(Uis, il n'y a pas lieu (le conclure, sans autre oxplicalion, ([iic le rôle des valeurs iinihilières dans le cnniinerce international est de redresser la balance des comptes : nous n'avons jusqu'ici considéré dans les valeurs mobilières qu'un élément du bilan dont les (|uantités à l'actif et au passif ne dépendent que du libre jeu des intérêts particuliers : s'il se trouve, actuellement, que, souvent, le compte des valeurs mobilières tend, en fait, à corriger celui des marchandises, nous ne sommes pas autorisés à en conclure que ce soit là son rôle.
Pour que les valeurs mobilières soient considérées comme jouant dans le commerce international le rôle d'une monnaie, il ne suffit pas que les transactions auxquelles elles donnent lieu, à un moment donné, se soldent par un excédent (le nature à compenser celui ([ui i't''sull(> des auti'es (''l(''meiits (je la balance des eouiiilcs : il ne suffit pas, {)ar exemple, si la balance coiuiueiciale a fait perdre à la l'i-ance 600 uM'lIioiis, (|ue les transactions sur les valeurs nxibiliéres se
soldent par un excédent à peu près égal en sa faveur, pour que l'on puisse affirmer que les titres ont fait fonction de monnaie ; car on pourrait aussi bien dire que, les transactions sur les valeurs mobilières ayant fait pencher la balance des comptes de 600 millions en faveur de la France, l'étranger a dû payer la différence, en envoyant pour 600 millions de marchandises : ce seraient donc des marchandises qui auraient servi de monnaie. Une conception aussi vague n'éclaircirait pas le problème. Si ces deux comptes, celui des marchandises et celui des valeurs mobilières, se sont établis simultanément et indépendamment l'un de l'autre, on ne peut dire d'aucun des deux qu'il a corrigé l'autre. Ainsi le besoin de trouver des placements chez les capitalistes des Etats-Unis amène une hausse des cours, qui provoque le rapatriement des titres émis autrefois sur le continent ; et les créances qui résultent de ce rapatriement nous dispensent de payer l'excédent d'exportations des Etats-Unis en or. Mais cela ne prouve pas que les titres soient ramenés aux Etats-Unis par l'état de la balance commerciale et fassent office de monnaie.
Pour que' les valeurs mobilières soient une véritable monnaie, il faut que, postérieurement à
rétahlinsenient du bilan iuteriuilnuudj elles soient employées à rendre le passif èyal à l'actij'. Supposons, à un nionienl donné, l'Anglelerre dél)itrice des Etats-Unis : ronsemble des élémenls du commerce international, y compris certaines transactions sur les valeurs mobilières, ont abouti à une balance défavorable qui se nuinifeste par la cherté du change ; il y a un ejucèdent de dettes arrivées à échéance qu'il Jaut payer. Nous nous trouvons donc en présence d'une balance déterminée, d'un bilan arrêté. Dans ces circonstances, les vcdeurs mobilières pourrontelles être employées au règlement^ comme le seraient les métaux précieux'^
On a vu des Etats vendre des titres sur les marchés étrangers, dans le seul but de payer une dette extraordinaire sans trop appauvrir la circulation métallique (1) ; des gouvernements peuvent aussi contracter des emprunts à l'étranger pour rendi-c leur pays créancier du montant de l'émission et faire bénéficier la balance commerciale de cette créance momentanée. — Il arrive aussi que des commerçants, débiteurs d'une place étrangère, y envoient des coupons pour les y faire toucher ou des titres pour les y faire vendre au profit de leurs créanciers :
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ainsi des Espagnols font vendre de l'Extérieure à la bourse de Paris ; de même, depuis fort longtemps (1) déjà, beaucoup d'engagements se règlent, entre l'Angleterre et les Etats-Unis, par des envois de titres dont le cours varie peu, et varie moins en général que le taux de l'argent lui-même pendant la durée de la traversée (2). Dans tous ces cas il s'agit donc d'un emploi conscient des valeurs mobilières comme d'un moyen de règlement.
Mais d'autres circonstances donnent à cet emploi des valeurs mobilières un caractère plus automatique et plus général. Je veux parler ici des conditions dans lesquelles s'opèrent certains arbitrages.
L'arbitrage consiste dans l'achat d'un titre sur une place, accompagné d'une vente sur une autre place. Il suppose une différence dans la valeur du titre sur les deux marchés qui permet de revendre avec bénéfice sur l'un d'eux une valeur achetée sur l'autre. Cette différence peut provenir tout d'abord, du cours de la valeur mobilière ; mais, comme il faut faire parvenir le prix du titre de la place qui Tacheté à celle qui le vend, il faut tenir compte du cours du change.
Clare. Le marché rnoaétidre anglais
II y a donc deux facteurs qui peuvent agir sur le prix d'une niùme valeur sur deux places différentes : son cours et le cours du change. Dès lors, plusieurs hypothèses sont possibles : l'un de ces deux facteurs agit seul, le change étant au pair, ou la cote étant la même ; les deux facteurs agissent ; et cette hypothèse se subdivise : ils agissent dans le même sens ou en sens contraire.
Or le cours du change tendra toujours à faire transporter les valeurs du pays qui a la balance défavorable (excédent de dettes) vers celui qui a la balance favorable (excédent de créances). 1m i effet, c'est lorsque la balance est favorable que le change est favorable et diminue ainsi le prix des marchandises achetées à l'étranger, — celui des valeurs mobilières parmi les autres. L'influence du change tend donc à accroître les créances du pays qui a trop de dettes, et à accroître les dettes de celui qui a des créances en excès. En d'autres tei'mes, il tend à rétablir l'équilibre, en faisant jouer aux titres mobiliers le rnle de monnaie.
Quant à la cote en bourse, si elle dci)endait uniquement de la relation qu'il y a entre les mouvements internationaux (hi uuuiéraii-e et le marché monétaire d'une [)ai-t et, d'autre pari, le iiiaicht'' uioii(''laire o[ celui des caititaux, elle serait
moins élevée dans le pays auquel une balance défavorable a fait perdre du numéraire ; et par conséquent, c'est ce pays qui exporterait les titres et deviendrait créancier de leur prix. Ce second facteur tendrait donc aussi à faire jouer aux valeurs mobilières le rôle compensateur d'une monnaie. Mais, les influences qui agissent sur la cote de la bourse sont si multiples et contraires que l'on ne peut en déterminer à priori la résultante. Il faut donc admettre que la différence des cotes peut aussi bien contribuer à rompre l'équilibre de la balance qu'à le rétablir.
Il faut remarquer cependant que dans le premier cas l'influence de la cote est contrariée, tandis que dans le second elle est renforcée par celle du change. De plus l'arbitrage, quel que soit le sens dans lequel se produisent les mouvements des valeurs, tend toujours au nivellement des cotes sur les deux places : et dès lors l'influence reste au cours du change.
Enfin, pour que les transferts internationaux de valeurs mobilières se produisent contrairement aux indications du change et aux besoins de la balance des comptes, il faut, entre les cotes, une différence assez sensible pour procurer un bénéfice à l'arbitragiste ; au contraire, lorsque les valeurs mobilières, tendant à rétablir l'équilibre de la balance, jouent le rôle de mon-
naie, il suffit qu'elles soient, pour le commerçant débiteur de l'étranger, un moyen de règlement moins coûteux qu'un envoi d'espèces métalliques ; et, dans ce cas, l'avantage du commerçant se traduira automatiquement pour l'arbitragiste par l'élévation du change qui augmente le bénéfice d'une opération d'arbitrage favorable au redressement de la balance.
Les valeurs mobilières nous paraissent donc jouer le rôle de monnaie dans deux circonstances : 1° lorsqu'elles sont vendues à l'étranger sur l'ordre du débiteur lui-même ; ce cas est exceptionnel ; 2° lorsque, dans certains cas d'arbitrage, provoqués par l'état du change, elles tendent à le redresser automatiquement.
Dans quelle mesure peuvent-elle ainsi se substituer à la monnaie métallique dans le règlement des comptes internationaux ? Aucune statistique ne permet de le dire. Mais si nous nous remémorons l'importance des capitaux et des coupons qui figurent à I actif et au passif du bilan international, nous pouvons nous faire une idée de leur importance croissante dans ce rôle. Et si les statistiques douanières n'indiquent pas d'accroissement (i) pour les mouvements internalio-
i. La sfati-itiijiic an;.Maise indiqut' hion un accioisscnuMil des inouviiiieiils de métaux précieux ; mais il ne laiil |>a> (lulilier
naux du numéraire, malgré le développement du commerce international, ce n'est probablement pas au seul perfectionnement des moyens de compensation internationaux qu'il faut attribuer ce résultat : le rôle monétaire des- valeurs mobilières y a probablement sa part.
Quoi qu'il en soit nous pouvons et devons tirer des considérations qui précèdent la conclusion suivante, qui est suffisante pour le sujet qui nous occupe : on ne peut sans erreur grave considérer les métaux précieux comme la seule monnaie employée dans le commerce internatiofiai ; l'état de la balance des comptes ne donne pas lieu nécessairement à des mouvements d'espèces métalliques ; il peut provoquer l'emploi d'instruments monétaires dont les propriétés peuvent être différentes et exercer une action différente sur l'économie nationale.
que l'Angleterre reçoit les apports des pays producteurs pour les distribuer ensuite aux pays consommateurs.
CHAPITRE VI
Les inouvciiients des iiièCaux. préciciiik et les prix
La deuxième proposition qu'implique la théorie quantitative appliquée au commerce international est une relation entKe les mouvements des métaux précieux et ceux des prix. En effet, les transports de monnaie métallique ont pour effet d'augmenter ou de diminuer le stock métallique national, et ce sont ces variations du stock métallique qui, d'après la théorie, agissent sur les prix à l'intérieur du pays.
Ce chapitre sera consacre à déterminer dans quelle mesure le mécanisme actuel de l'échange peut permettre à la quantité du stock métallique d'exercer une action sur les prix, — si cette action est admise en principe.
La relation entre le stock monétaire et les prix que nous avons à considérer dans cette application de la théorie quantitative au commerce
international est la thèse essentielle de la théorie quantitative en général.
La théorie quantitative, sous sa forme classique, consiste, avons-nous vu, non pas à affirmer seulement que la valeur de la monnaie dépend de sa quantité, mais à expliquer cette relation par la loi générale de l'offre et de la demande, à laquelle la monnaie serait soumise en raison de sa qualité commune de marchandise. C'est bien aussi la thèse de Ricardo et de St. Mill, dans leurs théories du commerce international et de la distribution des métaux précieux. Aussi dans cette étude de l'adaptation de la doctrine quantitative au commerce international est-ce la possibilité de cette action directe et générale de la monnaie sur toutes les marchandises que nous avons à examiner
Nous avons déjà remarqué qu'on parle généralement des variations du stock métallique comme si elles équivalaient à une variation du rapport entre l'offre et la demande du métal. Or, pour qu'un rapport soit modifié conformément et proportionnellement aux variations de l'un des termes, il faut que l'autre ne varie pas en même temps et dans le même sens. Il faut donc, dans le cas présent, supposer que la demande du métal n'ira pas croissant ou décroissant en
même temps que le siock, c'est-à-dire rol'fre. Sans doute, une telle corrélation apparaît comme toute fortuite, et peut même être jugée invraisemblable dans certains cas ; elle n'en est pas moins possible. Assurément, cette vérité n'échappe pas aux adeptes de la doctrine quantitative. Mais, attribuer aux seuls mouvements de la monnaie, c'est-à-dire à l'offre, sans tenir compte des variations du besoin de monnaie, c'est-à-dire de la demande, une action sur les mouvements des prix, c'est méconnaître cette vérité. Par conséquent, même en admettant sans réserve la théorie ({uantitative, l'application qui en est faite en ces termes au commerce international ne peut être exacte. Mais ce qui est plus grave, c'est qu'on ne peut la formuler autrement sans compromettre la thèse : on n'y saurait introduire cette restriction : « si la demande de numéraire ne vient pas à varier» sans détruire la relation constante entre les mouvements des métaux précieux et les prix qui est nécessaire à l'édification de cette théorie. La tliéorie ricardienne du commerce international contient donc une application inexacte de la théorie quantitative, puisqu'elle fait dépendre les prix non du rapport entre l'offre et la demande des métaux précieux, mais de l'offre seule. Et cette simple observation est déjà une première objection.
§ 1. — Le stock métallique et la circulation.
Si nous considérons de plus près la proposition que nous avons formulée en tête de ce chapitre, nous remarquons qu'elle contient des postulats tacites et partant qu'elle implique plusieurs propositions plus simples. Elle suppose en effet ridentification du stock métallique et de la circulation ; cette identification pourrait être tacitement effectuée, sans grand inconvénient pratique, dans la forme première de la théorie, lorsqu'il s'agissait d'une « économie à monnaie ». Le danger de cette confusion apparaît nettement lorsque la théorie prétend rendre compte des phénomènes dans une économie à crédit. Il faut en effet distinguer plusieurs relations sucessives :
Les mouvements des métaux précieux ne peuvent agir sur les prix que par les variations du stock métallique ; et le stock métallique n'agit — toujours selon la doctrine — que parce qu'il constitue la circulation monétaire (1). Or, la relation entre les transports de métaux et les
\ . St. Mill déclare formellement ne considérer que la circulation : il fait abstraction des sommes thésaurisées et des réserves des banques, puisqu'elles ne sont pas offertes. On s'est demandé plus tard si ces dépôts ne constituaient pas une offre virtuelle capable d'influencer le marché monétaire.
stock métallique est évidente : à moins de disparaître en mer, les métaux transportés ne diminuent le stock d'un pays que pour accroître celui d'un autre. On peut donc considérer le rapport entre ces deux éléments comme tout à fait voisin d'une identité ; et les variations de l'un expriment normalement celles de l'autre. — Mais il n'en est pas de même de la relation entre le stock métallique et la circulation ; la proposition ci-dessus énoncée suppose leur identité ; or la circulation comprend à la fois moins et plus que le stock métallique. En effet, une partie des métaux transportés peut être employée à des usages industriels (1); elle peut aussi être empruntée à des réserves ou thésaurisée : de telle sorte qu'elle i)eut n'avoir pas diminué la
1. Voici l'importance de l'usage industriel de l'argent et de l'or pour quelques pays, d'après le rapport du Divectov of the Mini, 1901 :
France : Or 20 HOO kgr.
Argent . . . 190.000 —
Allemagne: Or 10.700 —
Argent . . . 150.000 —
Angleterre: Or 23.81:2 —
Argent . . . 225.000 — On voit donc que l'excédent d'importation d(; métaux précieux de ces pays ne grossit pas proportionnellement leur stock de monnaie métallique.
Voir, pour les périodes antérieures. Sietbecr. Jahrhiirher fin- Xatioualœkonomie und Statistik. f* série, t. IV.
circulation d'un pays, ou ne pas accroître celle d'un autre. Ainsi, le stock métallique n'est pas identique au stock monétaire, lequel ne doit pas être confondu avec la circulation : d'abord, nous l'avons vu, parce que une partie du stock métallique peut ne pas faire partie du stock monétaire ; ensuite parce qu'une partie du stock monétaire peut ne pas faire partie de la circulation.
Par contre, la circulation peut comprendre d'autres éléments que la monnaie métallique : procédés de compensation, monnaies dites fiduciaires : billets de banque, effets de commerce, etc. Enfin, l'offre de la monnaie — car c'est l'offre que nous considérons dans la circulation— ne dépend pas que de sa quantité, mais aussi de la vitesse avec laquelle elle remplit ses fonctions.
Ainsi l'identification du stock métallique avec la circulation serait inexacte ; les variations du stock n'impliquent pas celles de la circulation ; et l'on n'a pas le droit de considérer les unes en fonction des autres. Il faut donc les discerner avec soin et, par une analyse minutieuse des institutions, déterminer dans quelle mesure elles peuvent dépendre les unes des autres.
Nous avons d'abord à rechercher quelle est l'étendue de la circulation non métallique, à
mesurer sa part dans la circulation générale : nous saurons ainsi jusqu'à quel point il importe, pour rexaclitucle du raisonnement, de di^slinguer ces deux éléments : stock métallique et circulation.
La proportion des divers instruments monétaires dans la circulation gènèi-ale n'a été évaluée, à notre connaissance, pour aucun pays ; mais nous possédons sur les instruments par lesquels se règlent certaines affaires, et dans divers pays, des tableaux qui représentent non pas, il est vrai, des moyennes, mais des relevés statistiques pris en temps normal ; et de telles indications peuvent être utilisées pour notre sujet.
En Angleterre, pendant une semaine prise au hasard, les règlements de la banque présentaient la proportion suivante (1) :
Instruments de crédit . . 87,5 0/0 Billets de banque . . . 12,25 0/0 Le numéraire 3 0/00(13000
Pour deux grosses maisons de commerce, voici quelles étaient les proportions en 1887 : Anny and navy stores :
1. Communications faites à l'Institut des banquiers de Londres citées par Arnauné. La monnaie, p. iOl, 2" éd.
Chèques 67 0 0
Billets de banque . . 13,7 — Métal 19,3 —
Civil service supply association :
Chèques 44,1 0 0
Billets 15,3 —
Métal 40,6 —
Pour les Etats-Unis, le rapport du ComptroUer of the currency de 1892 (2) donne pour les recettes des banques de l'Union, à un jour donne de 1892, les proportions suivantes :
Chèques et autres instr. de
compens 90,43 0 0 .
Billets de banque et d'Etats. 8,10 —
Métal 1,47 —
Sans doute, les banques, qui sont les organismes du crédit et de la compensation, disposent de moyens particulièrement puissants pour l'emploi des instruments fiduciaires. Mais la nature même des dépôts qui sont faits dans ces banques donne une idée plus approchée du contenu de la circulation générale. Ces dépôts étaient
P. 333 sq. cité par Arnauné, p
représentés, d'après une enquête du comptroller faite en 1896 (1) dans une mesure de 80 0/0 au moins par des chèques. Or l'ensemble de ces dépôts, qui donnent lieu pour une très forte part à des compensations et sont destinés à une circulation rapide se sont élevés en 1901, aux Etats-Unis, à un total de 5.957.372.000 dnljars (plus de 30 milliards de francs), tandis que le stock de monnaie métallique était évalué à 1.766.600.000 dollars (2).
Assurément, même dans un pays où le système des dépôts en banque est aussi développé qu'aux Etats-Unis, toute la population n'y a pas recours : pour les petits salariés, la monnaie joue toujours un rôle capital, et, entre leurs mains, sa circulation est, selon l'observation de M. Levasseur (3), particulièrement rapide : elle constitue donc toujours une partie de la circulation importante, non seulement pas sa masse, mais par son (( efficacité ».
Il faut ajouter que, en Europe, les grands pays du continent n'ont pas un système de compensations aussi développé : le mécanisme est diffé-
Cité parArnauné, op. cit., p
'i. Report nf the director of the mint. 1901. Wasliiiigton.
3. La vitesse de la cinulation de la monnaie. Extrait du compte-rendu de l'académie des sciences morales et politiques, p. :>0.
rent (1), et au total, la monnaie métallique y joue un rôle plus considérable (2).
Cependant, de ces indications il semble permis de conclure que le stock métallique ne saurait être, sans erreur grossière, confondu avec la circulation totale qui, d'une façon générale, paraît beaucoup plus considérable que le stock métallique.
L'analyse du mécanisme de la circulation fiduciaire confirme ces conclusions. On ramène généralement les divers instruments de la circulation fiduciaire à deux types essentiels : le chèque et le billet de banque ; et l'on y ajoute, si l'on veut être complet, les effets de commerce proprement dits. Cette classification peut nous
1. En France et en Allemagne, une partie des opérations qui, en Angleterre incombent auClearinghouse, sont effectuées par les virements de comptes effectués par la banque et ses succursales.
2. Les évaluations globales delà circulation ne mentionnent, en dehors des espèces métalliques, que les billets ; leur proportion a beaucoup augmenté, notamment en France. Cf. Economiste Français, 1898, p. 67. — de Foville. Quant aux compensations, il est admis qu'elles ont une bien moindre importance dans les pays du continent qu'en Angleterre ou aux Etats-Unis.
Proportion des billets aux espèces en France : Enquête de 1885 67,03 O'O ; 1891 : 80,ol 0/0; 1897, 84,21 0/0.
servir de cadre. Recherchons d'abord dans quelle mesure ces divers instruments d'échange font que le stock monétaire ne peut pas être confondu avec le stock de monnaie métallique.
Le l)illt'l (le banque n'csl, en princi[)C, qu'un billet à vue, poui-vu du cours légal. Cependant, il est convertible ; et l'on a pu dire que, comme tout effet de commerce, il n'est qu'une « promesse de payer ». Mais, en fait, dans des circonstances normales, on n'en demande généralement pas le remboursement, du moins pour les besoins intérieui's. La circulation peut donc dépasser le montant de l'encaisse. Et cette circulation à découvert constitue, au point de vue économique, une véritable monnaie supplémentaire, (pli vient s'ajouter au stock métallique.
Le chèque est un ordre de payer. Il suppose une provision c'est-à-dire un dépôts généralement elTeclué dans luie ban({ue. Et c'est préci- S(''iiii'nl la r(''iiiii(»n dans nu (''lablisseincnl d'un iii-and nombre de dépôts qui donne à l'usage du chèque toi lie sa val(Mir économique.
Car, si le chèque n'avait d'autre efîet que de permettre à un commerçant de porter ses fonds aubaniiuicr cl de faire régler ses comptes
par le caissier de la banque, la même somme de monnaie serait employée que si le commerçant conservait ses fonds dans sa propre caisse et payait lui-même ses créanciers. Mais la réunion d'un grand nombre de déposants qui sont réciproquement créanciers et débiteurs les uns des autres permet d'effectuer beaucoup de règlements par simple compensation. Les banquiers eux-mêmes compensent une grande partie de leurs engagements réciproques (rôle des clearing houses et des grandes banques) (1). Aussi les banquiers n'ont pas besoin de conserver dans leurs caisses la totalité des sommes déposées par leurs clients. Il leur suffit d'en garder une faible partie pour solder les créances qui ne se compenseraient pas immédiatement ; et, par les diverses opérations de banque (escomptes, — prêts à court terme ou autres) ils rendent la plus forte partie des sommes déposées à la circulation.
La première conclusion à tirer de l'étude de ce mécanisme est que Tusage du chèque et des dépôts en banque n'est pas seulement un procédé moderne et plus rapide de transport du
\. Une grande partie du rôle du Clearing houseet du country clearing de Londres est remplie en France et en Allemagne par la banque centrale avec ses mandats de virement et son réseau de succursales en province.
numéraire mais qu'?7 ajoute aussi à la circulation un plènicnt distinct du stock mctallir/ue.
Les eUV'ls de cuiiuucrce endossables viennent ajouter à la circulation une masse notable, en relation directe avec les besoins des affaires et dont la création est indépendante du stock monétaire. Sfuis doute ils ne sont qu'une promesse de [)ayer ; mais, [)ar rendossemcnt, cette promesse de payer peut opérer un grand nond)rede paiements par compensation avant d'exiger l'intervention du numéraire ; et encore, à l'échéance, les effets de commerce sont souvent compensés entre eux par le banquier chargé d'en recouvrer le montant.
11 est vrai que l'escompte, comme tout prêt d'argent, crée une demande de numéraire ; nous verrons que le billet de banque y répond, au moins en partie ; et d'ailleurs cette demande de numéi'aire est la conséquence non de l'usage des effets de commerce mais du ci-édit lui-même. Gomme le chèque, les effets de commerce permettent d'opérer par des modes divers (endossements, virements de comptes, etc.) des com- [xMisnlions sans recourir à la monnaie; ils on! donc anssi pour efl'et de rendie libre une '/rande partie des espèces métallicjues qui seraient employées à régler séparément créances et det-
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tes, si le crédit, ou, plus exactement, la compensation n'intervenait pas. La somme, relativement minime, de dépôts que les banques doivent conserver pour régler les dettes dont la contrepartie ne se présente pas immédiatement suffit donc pour régler en même temps les transactions beaucoup plus nombreuses qui se compensent. Ainsi, tandis que V efficacité des espèces déposées est mtiltipUée par le mécanisme du crédit^ l'excédent disponible (jrossit la circulation.
En résumé^ tout le système fiduciaire ^ billets de banque, chèques, effets de commerce, ne paraît donc pas seulement accroître la rapidité de circulation des espèces métalliques, mais il semble ajouter véritcdjlement au stock monétaire des éléments distincts.
De cette constatation résulte une première conséquence : c'est que le stock monétaire grossi, par la monnaie fiduciaire, est bien plus considérable que s'il ne comprenait que les espèces métalliques ; et l'on pourrait en conclure que les mouvements internationaux du numéraire métallique l'augmentent ou le diminuent relativement beaucoup moins.
Cependant une telle déduction n'est pas nécessairement légitime ; car elle implique un postu-
lat : elle suppose que les exportations et importations de métaux précieux n'agissent que par la quantité qu'ils font perdre ou gagner à l'ensemble d'une circulation considérée conmie homogène. Mais il fautse demander si, en dehors de riiilliience dirrcle (|n'une addition on iiiie soustraction cl(^ nninéraire peut exercer sur l'ensemble de la circulalion, clic n'atteint pas la monnaie fiduciaire par r intermédiaire du stock métallique.
Les adeptes modernes de la théorie ricardienne, R. Giffen (1), Bastablc, sont disposés à répondre sommairement, étant donné le lien qui unit le mécanisme fiduciaire au stock métalli- (lue, que « en définitive, nous revenons à la ({uantité de monnaie, c'est-à-dire de métaux précieux comme à l'élément dernier qui, plus que toute autre chose, tend à changer les prix » (2).
Pour savoir quelle est la valeur de cette conception, il faut rechercher quel est le lien qui unit la circulation fiduciaire à la circnlalioii métallique, et procéder à une analyse minutieuse des relations qui existent entre le stock m(''lalli(pie et la circulation dite fiduciaire.
Essavons donc de déterminer dans (jnelle
Essaijs in Finance, 12'^ série, n. 2, p. 'M
'i. Bastahle. Trad. Sauvain>-.K»iir(i;iii. p. 87.
mesure chacun des instruments de la circulation fiduciaire est indépendant ou dépendant du stock métallique.
En ce qui concerne d'abord le billet de banque^ les usages ont longtemps établi une certaine relation entre rémission et rencaisse : c'est une vieille maxime que l'émission ne doit pas excéder le triple de l'encaisse.
Cependant cette limite n'est qu'un maximum, au-dessous duquel l'émission peut osciller indépendamment du stock monétaire. En général, les tableaux statistiques et les graphiques, notamment ceux de Juglar (1), Flours Saint- Genis (2), des Essarts (3), H. Denis (4), indiquent, pour divers pays, que l'émission des billets ne suit pas la même courbe que l'encaisse. Ils montrent au contraire que c'est précisément lorsque l'encaisse est à son niveau le plus bas que la circulation à découvert atteint son maximum. C'est seulement en Angleterre que le législateur (act. de 1844), sous l'influence des idées ricardiennes, et préoccupé surtout,
lbid.,t. lï. Les banques d'émission
4. H. Denis. La dépression économique et sociale et l'histoire des prix . — Table des di.a(/rammes, XXXÏll.
après les crises du (l(''l)iil du siècle, (rassui-ri' la cniivcriibililé du hillcl, ;i voulu lier rémission aux iiRMiveiiients de rencaisse. Encore la liniile de 14 millions de livres, h'ois fois suspendue, n'est-clle aussi qu'un maximum audessous duquel la circulation des billets peut avoir des oscillalions indi''[)('ndaidi's de TiMicaisse mélalli(|ue de la bantjuc et [tarlanl du stock mélalli(iue national : puis(|U(' une circulalion à découvert conslihic un \"(''rilablc supplément de monnaie tandis (pi'inic (''mission inférieure à rencaisse retire de la circulation toute la ditïérence entre rencaisse et rémission, représentée par la réserve (1).
Ainsi, en générai, dans les limites d'un ma.vimtinri plus ou moins élevé, fixé par la loi ou par les usages, le billet de banque peut constituer une circulation supplémentaire^ dont le niontunt est déterminé par des circonstances que nous exposerons plus loin, mais ne dépend pas du stock 7nêtallif/(fe.
Passons au système des compensations en banr/ue opérées [)ar b^s (dn'upies, mandais de virenn^nls, etc. Le (b'-Ncloppcnieid de ce méca-
1. Congrès dos valcius iiiiilMJirrt's, t. 11. Des Essarts. Les /laiii/iies (l'émission, p. I(>. A iiailir de \S'.\-2. i.i ciiciilatiiiii de la Manque d'Aiiplftont' est inIV'ru'iirc à 1 encaisse.
nisme ne semble pas dépendre immédiatement de l'étendue du stock métallique ; et cependant comme son fonctionnement nécessite une certaine quantité de numéraire, il n'en peut pas être tout à fait indépendant : sans doute le développement des affaires amène l'accroissement des compensations : puisque toute créance nouvelle suppose une dette correspondante, si le débiteur et le créancier sont dans le même pays et ressortissent finalement aux mêmes institutions de crédit, toute obligation créée devra augmenter les chances de compensation ; mais si nous admettons, toutes choses égales d'ailleurs, que, avec le développement des affaires, la proportion des obligations compensées restera la même, par la même raison, les obligations qui ne se compensent pas immédiatement augmenteront proportionnellement, et avec elles le recours au numéraire. La demande de monnaie est donc liée — quoique pour des sommes peutêtre minimes — d'une façon absolue au fonctionnement du mécanisme des compensations ; et par conséquent ce mécanisme ne peut^ par son extension^ développer la circulation au delà de certaines limites, fixées, toutes choses égales d'ailleurs, par le stock métallique.
En ce qui concerne les effets de commerce leur
création no c1(''pcnd évidemment qno du nombre des alTairub conclues ; mais comme ils ne sont en eux-mêmes que des promesses de payer, ils donnenl li(3u, en principe, à un déplacemenl de numéraire ; par conséquent, le nombre des effets tirés doit iniluor sur la demande de mcjunaie, ou, en d'autres lermes, leur règlement exige une certaine quantité do monnaie. 11 est vrai que ce règlement peut, comme tout autre, être opéré dans une large mesure par des procédés de compensation ; mais comme l'accroissement des engagements à régler augmente le recours au numéraire, le nombre des effets tirés, en accroissant 1(^ nombre des engagements, mettra à ronlribulion une [)lus grande quantité de numéraire. 11 est vrai que, avant toute intervention du numéraire, l'effet de commerce peut, par des endossements successifs, effectuer un nombre variable de paiements par compensation ; mais il peut aussi, par l'escompte, amener un double déplacement de numéraire, le créancier recevant immédiatement le montant de sa créance, tandis que le débiteur aui-a ull(''riouremcnt à effectuer le versemeni de la même somme.
La i'(dali()n entre cet élément de la circulation iiduciaire et le stock métallique n'est donc [)as constante : elle varie sensiblement avec l'usage
qui est fait des procédés de compensation ; mais nous ne saurions nier, que toutes choses égales d'ailleurs la quantité des effets en circulation a une inffuence sur la quantité de numéraire nécessaire. Il faut ajouter toutefois que les variations dans le besoin de numéraire dues à la masse des effets en circulation sont en partie supportées par le billet de banque dont la fonction normale est de satisfaire à la demande d'escompte. Rappelons à ce sujet les indications que fournissent les travaux et les graphiques de Juglar, Flours St-Genis, des Essarts, H. Denis.
Mais il ressort aussi de ces documents que l'accroissement de la circulation des billets est accompagnée d'une diminution de l'encaisse qui prouve que l'élaslicité de la circulation fiduciaire n'est pas suffisante pour qu'elle se suffise à ellemême et soit tout à fait indépendante du stock métallique.
De l'analyse qui précède il résulte que la circulation fiduciaire peut varier dans une certaine mesure indépendamment du stock métallique . De cette observation nous pouvons déduire, en passant, que ces y divmiion^ ^Q\x\Qn\, se produire en sens inverse de celles du stock métallique et par conséquent en neutraliser dans une certaine mesure les effets. Ainsi, quand Le commerce
oxt(M'i(Mii- fail prnli'c ;'i un pnys nue corlaine somme de monnaie métallique, cette perle peut être compensée pai- des émissions de billets on par le [)ei'fecti(»nnt'ni('nl îles moyens de compensation.
Cependant, tV/fs n'en sont pas coinplètement indépendantes] car, le m(''canisme du crédit doit recourir nécessairement — du moins dans son organisalion actuelle — poni- nue certaine [)art à la momiaie métalli(pi(' ; il ne [)ent foncliomier sans elle. Mais on ne [tcnt admelire [)urement et simplement, avec M. P)asla])l(\ «pic h^s vai'iations du stock métalli({ue se répercutent sur la circulation fiduciaire.
II est (jonc [)ossiI)le, si un(^ parlic de la circulalidii in(''talli(pi(' xlrwl à niaïKjuci-, (pic le fonclionncincnl du ci-tMlil se trouve suspendu. 11 y aura crise ; et, c'est (iltu-s, selon les partisans de la théorie^, (pie se jtnulaira la baisse des prix.
En etîet, lorsqu'il est amen('' à préciser sa conception d(^ riidlnencc des vai-ialions du stock métalli(pu' sur les prix ilans une économie à crédit, M. Bastable r('.\pli(pi(' de la manière suivanlc (1 ) : rcxp^rlalion du nuin<''i-airc l'ail perdre au [)av> la hase de sa circulation liduciaire ; il sYmisuII une crise ; "U, du lunins, ridi-xalidii du
liastaiiic, Dit, cit., p. I:î
taux de Tescompte ralentit les affaires ; d'où baisse des prix.
Il est concevable^ en effet, qu'une exportation de numéraire, due aux engagements internationaux, vienne diminuer le stock monétaire, peutêtre au point de provoquer une crise.
Dans une étude sur les crises (1) M. Em. de Laveleye, admet la possibililé d'une telle relation : c'est même dans l'état de la balance des comptes qu'il voit la cause la plus générale des crises. Que cette conception soit fondée ou non, nous devons retenir d'abord que la relation entre une exportation de numéraire et la crise n'est pas nécessaire. Nous ne savons pas en effet, à priori, dans quelle mesure le stock métallique doit être diminué pour que le mécanisme fiduciaire ne puisse fonctionner ; assurément cette mesure serait très varial^le et dépendrait de nombreuses circonstances. Mais nous pouvons affirmer que toute exportation de numéraire ne provoquera pas la crise qui doit amener la baisse des prix ; la baisse des prix ne résultera donc pas toujours d'une exportation de numéraire comme le voudrait la tbéorie ; et si elle se produit, ce sera, remarquons-le simplement ici, une baisse brusque et probablement
i. Le Marché monétaire et les crises.
passagèi'C, iioii inu' (liiiiiinilioii in-durcssivo. Déplus, il se peut (|iriiii(' crise, cl la baisse (les prix consécutive, provienne de causes autres (pTiine exportation de intMaux précieux. Et s'il en est ainsi, Finlluence de rexportalion des métaux précieux ne sera-t-elle pas neutralisée, son action rendue inutile, [)ar un(^ cause dilTéreute, (pii i)r(uluirait à rétr;uiu-c[' des eflcts idcnti(pies? Nous avons admis en elTet cpTune certaine ({uantité d'espèces métalliques était nécessair{^ au fonctionnement du système fiduciaire et que la diminution de cette quantité en pouvait enrayer le mécanisme. Mais la quantité de numéraire nécessaire dépend des conditions très variables dans lesquelles il fonctionne, de l'intensité momentanée de ses besoins. Or, le crédit, au sens propre du mot, peut accroître le besoin de numéraire réduit par la couqicnsalion. Ainsi, l'escompte, en mettant à la disposition du créancier une certaine somme de monnaie que le débiteur devra fournir à son tour à l'échéance, exige un ilouble déplacement de monnaie, tandis que le paiement à l'échéance n'en aurait exigé (pi'un. Il en est de même de toute avance, de tout prêt : cai- l'objet de l'obligation est ici, à la fois [)(Mir le débiteur et {)oui'le créancier, une somme d'argent ; et si cette avance ne re[)ose pas, <"(ainuc dans l'escompte, sur une
transaction déjà conclue, elle constitue une transaction nouvelle exigeant, à elle seule, un double déplacement de numéraire.
On peut objecter que escomptes et avances se font aujourd'hui bien souvent au moyen de simples inscriptions faites par le banquier au crédit du client et que ces sommes seront souvent réglées au moyen de virements, sans versement d'espèces. Sans doute, dans le règlement de ces avances, il sera fait usage des moyens les plus perfectionnés de compensation dont disposent les grands établissements de crédit. Mais, lorsque la spéculation demande beaucoup aux avances, puis que, au moment critique, il est fait appel aux renouvellements et aux réescomptes, il arrive que les banques ont beaucoup plus de créances à payer que de dettes à recouvrer. La compensation ne peut plus s'opérer dans la même proportion, et c'est par conséquent dans une plus large mesure que le mécanisme du crédit doit, pour continuer à fonctionner, recourir au numéraire. Et c'est seulement dans ces circonstances, d'après M. Juglar, que l'exportation du numéraire, résultat elle-même de la mévente due à la spéculation à la hausse, provoquerait la crise. La balance des comptes ne jouerait plus dans cette théorie que le rôle éventuel de cause occasionnelle. Il est aisé d'aller un
peu pins loin en affirmant ([no la ci-isr an rail pn se pi'odnire même sans rintervenlion de eette cause seeondaire : si la rnplnri» clNupiilibre entre le stock métallique et l;i ciicnlation liduciaire dépend d'une relation entre ces deux éléments, elle [tiMil cti-c anssi bien pi'(ivnqii(''c pni- im accroisscnuMil dw besoin de monnaie, le sNiek restant le même, (jiie par mie dimiiiMlii m (bi stock, le besoin restant le même.
Nous n'avons pas à nous excuser de ne pas aborder ici le problème des crises. Mais, quelles que soient les divergences dans l'interprétation de ce pbénomène et même la (bveisilé des conceptions, en l'absence cFune ({(''linitiim pri'cise, on ne contestera probablement [)as ([ne la crise, au sens vague, qui senle nons intéresse, d'une dépression des prix, provoqnée })ar une pertnrbalion économiqne (juelcouque, ne puisse tout au moins avoir d'autres causes qu'un excédent d'exportation dn numéraire ; et dès lors, il est vrai que l'iidbienee de l'exportation des métaux précieux [uimia êti"e nentralisée par une cause dilï'érente (jiii [inidnirait à l'étranger des etTets identi([ues.
Ainsi, l'dftloii dircttr (fc-: /nof/rc/nc/it^ ^/^'.s' rnétai/cZ' p/'écictfJL' se Inutccrait , en li'iiiji^ nornml, rèriaite, en présence d'une i-inciihnion '//oss/e jui/'
la monnaie fiduciaire ; et elle pourrait être neutralisée par les variations delà circulation fiduciaire, dans la mesure où elles sont indépendantes du stock métallique.
Quant à l'action indirecte qu'ils devraient exercer, par les variations de ce stock, sur la circulation fiduciaire, elle est évidemment incertaine et bien différente de cette infiuence progressive cpie voudrcdt la théorie.
De plus, les conséquences que pourrait avoir sur le commerce extérieur une crise monétaire peuvent être neutralisées par toute autre cause qui produirait à l'étranger une dépression équivalente des prix. Cette dernière considération sera développée dans le chapitre suivant.
§ 2. — Le stock métallique et les prix.
Pour qu'il fût permis de compter sur les transports internationaux des métaux précieux^ pour modifier les prix conformément et proportionnellement aux besoins de la balance des comptes, il faudrait que leur action sur les prix ne pût être annihilée ni même démesurément accrue par un autre facteur. En est-il ainsi ?
L'action possible de l'étendue du stock métallique sur les prix peut être troublée par des eau-
ses ou générales, ou propres aux cruidiliiuis du commerce international.
Parmi les facteurs qui peuvent agir — el [)n\cisémont en sens invei'se du stock métallique — sui- les [irix nationaux, il l'aul citer d'abord le prix des objels imijorlés. En elTet riulliKMice de la quantité des espèces ni(''lnlli(|ues ne pcnl s'exercer que sur les pi-ix inh'M'ionis : supposons (pie la (piantilé d'espèces en circulation diniiinie, les prix, d'après la théorie, baisseront dans le [lays ; quant aux prix étrangers, s'ils varient, ils ne pourrunl que Aaricr en sens inverse, et, dans notre exemple, augmenter, grâce à l'accroissenient du slock étranger ; ou du moins, restant constanls, ils auront toujours augmenté par ra|)[)orl aux prix intérieurs qui oui baissé (1). Seule une conception trop simpliste peut ne voir dans l'élévation, au moins relative, du prix des importations, qu'un facteur tendant à redresser la balance des comptes. Celte conception inq)li-
1. ]>es pays dont lu monnaie nalionale est dépréciée, et où la luonnaie extérieure a une valeur plus grande qu'à l'étranger, donnent un exemple probant de la résistance des prix d'importation. Ainsi, au Mexique, tandis (jue les prix des produits naturels n'ont guère varié par lapport à la monnaie nationale, et, partant, ont baissé, par rapporta lor. les prix des importations ont écbappé à ce mouvcMuenl de baisse. Cf. S/iecia/ Coiisular //fyw/7i-.\\'asliingi(m, [.\\\\ . Mnmij diid lu-iccs In forriijn coimtrit'x. p. 1 15 sq.
que en effet le postulat invraisemblable que les marchandises importées font l'objet d'une consommation immédiatement destructive et sans influence sur les prix intérieurs.
Or, il arrive bien souvent que l'importation est matière première, machine, ou capital flottant, c'est-à-dire qu'elle entre dans la composition des produits nationaux ; et par conséquent son prix de revient est un élément constitutif de celui des marchandises produites dans le pays ; d'ailleurs même les importations, telles que les produits alimentaires, qui font l'objet d'une consommation destructive, peuvent avoir sur les salaires une influence qui se traduirait par une variation des prix. Il est absolument impossible de déterminer a priori dans quelle mesure cette action directe des variations du stock métallique serait compensée par l'action qu'elles exerceraient indirectement sur le prix des importations. Mais il y a assurément dans cette action indirecte une force compensatrice. Et cette observation théorique est confirmée par les faits dans les pays où des circonstances particulières présentent à l'observation une différence de valeur entre la monnaie nationale et la monnaie étrangère (1).
1. C'est l'une des principales causes qui incitent les pays à
Un autre facteur qui peut aiiir sur les prix nationaux, indépcndamnient des besoins de la balance des comjjtes et de la quantité d'espèces métalliques, c'est la diiïérence d'étalon monétaire. Soit un pays à monnaie d'argent : cette monnaie a perdu une partie de sa valeur par rapport à l'or ; si les prix n'ont pas varié relativement à la monnaie d'argent, ils ont baissé relativement à l'or, monnaie internationale. En fait, on constate généralement dans les pays à circulation dépréciée une augmentation des prix relativement à cette circulation qui modère leur diminution par rapport à l'or ; mais on admet généralement que la bausse des prix, inférieure à la prime de l'or, laisse encore subsister une certaine diminution des prix exprimés H?n or. Mais cette baisse des prix, qui peut avoir sur le commerce extérieur les effets indiqués par la théorie (sauf la réserve indiquée plus haut) est — souvent du moins — indépendante de l'état de la balance et de la quantité d'espèces en circulation : cela est évident pour les pays à étalon d'argent ; et même dans les pays à monnaie de papier, l'émission ou le cours forcé du papier, dont ladéprécialitui
monnaie dépréciée à revenir à la bonne monnaie. Voir le rapport de la commission mexicaine, Diario officiai du Me.ri(/ut', oct. l'J03 et le rapport de M. Villavcrde. /ùonoiiiisfc rurojti'ni, S-'sem. 1903.
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amène une baisse des prix par rapport à l'or, apparaît le plus souvent comme le résultat immédiat de la situation budgétaire et non comme une conséquence, du moins directe, d'une diminution de stock monétaire. Il y a donc bien là un facteur dont l'action indépendante peut ou contrarier celle de la quantité des espèces, ou la renforcer : de telle sorte que les résultats de ces deux forces réunies ne soient aucunement proportionnés à la première.
En dehors de ces causes propres à l'existence d'économies nationales distinctes, il en existe de plus générales qui peuvent exercer sur les prix une influence indépendante de celles que la théorie attribue aux mouvements des espèces métalliques.
Et d'abord, si l'on applique la loi de l'offre et de la demande à la monnaie, on doit se rappeler l'exception classique qui est faite pour les prix fixés par la coutume (1). Nous devons donc admettre ici que certains prix échappent à l'influence possible des variations du stock de monnaie ; — et, comme les marchandises d'exportation ne sont pas nécessairement négociées sur un marché, il se peut qu'une partie au moins des exportations ne la subisse pas. Il y a donc, dans
On peut noter aussi la résistance des prix des salaires
la coutume, une force de résistance qui peut s'opposer à la hausse (»u à la baisse des prix qu'exigeraient les besoins de la balance des comptes (1).
Il nous faut rappeler aussi, à cette place, une observation qu'il nous avait paru nécessaire de faire au début de ce chapitre : l'application qui est faite dans la théorie qui nous occupe de la doctrine quantitative omet l'influence possible des variations dans la demande de monnaie. Même en n'envisageant que de courtes périodes il serait tout à fait téméraire de considérer comme négligeables les variations de la demande qui peuvent diuiiiiuer ou accroître les variations du rapport entre la demande d'une part et d'autre part l'ofîre, exprimée par les mouvements du stock métallique : l'expérience montre au contraire que, dans l'espace de quelques mois, l'intensité des affaires et la hausse des prix, résultat de la spéculation peuvent faire naître un besoin considérable de moyens de
1. Prenons encore un exemple clans les pays à monnaie dépréciée, les seuls où la monnaie internationale ait certainement une valeur supérieure à celle qu'elle a dans les autres pays. En Italie c( malgré la baisse dv l'agio sur l'ur, les prix ont été maintenus par la coutume » constaleM. Magliani, ministre des finances. Discours à la (Miamhre italienne. Bolto, iHS'2.
paiement (1) et partant, dans une plus ou moins grande mesure, d'espèces métalliques. A plus forte raison, si nous envisageons de longues périodes pendant lesquelles ont pu s'accumuler les excédents d'importation ou d'exportation de numéraire, leur influence peut être atténuée ou au contraire renforcée par un accroissement de demande lié au développement de la population (2), ou des aff'aires, ou diminué par une cause telle que le progrès des institutions de crédit.
Enfin ceux-là môme qui attribuent au stock métallique une influence sur les prix ne méconnaissent pas que des variations de prix soient concevables, même avec une mesure invariable des valeurs, et qu'elles sont possibles en dehors de toute influence du stock métallique. Et en eff'et, les mouvements inégaux ou inverses que l'on constate dans le prix des marchandises, on ne les explique généralement pas par une inégale influence du stock métallique, mais par des variations entre l'offre de chacune d'elles et
1. Stôruiigen itn deutschen Wirtscliaftsleben, 1900-1901, t. VI, article de K. Ilelfîerich.
2. Il suffît de comparer l'accroissement net du stock métallique et la proportion de cet accroissement par tète d'habitant pour saisir riiiipurtance de la dilîérence, voir le Report of the dirertj»' uf the tuint. 1902 p. i4.
(^('llo dos aiitros niarcliaïKliscs. Le iimins (juc Ton puisse admettre est donc que des variations dans les prix peuvent se produire indépendamment de celles que provoqueraient les lluctuations de la circulation métallique : et nous en trouvons des exemples dans les mouvements durables que l'on [)cul atli-ibiior aux [)rogrès techniques (1), ou dans les oscillations qui résultent de l'activité réelle des affaires ou des efforts delà spéculation (2).
Enfin, il y a toujours une catégorie (I(> pi-ix — et l'une des plus importantes par son inlluence -sur les autres — qui ne peut, si l'on admet l'action exercée par le stock métallique d'après la théorie, varier qu'en sens inverse des autres : c'est ce que l'on appelle dans la langue des affaires « le prix de l'argent ». En effet, sans aller jusqu'à voir, comme semblent l'admettre certains auteurs une relation nécessaire entre les mouvements du st(K'k iii(''lalli(jiie et ceux du marché des capitaux llottants, il est bien certain que, dans la mesure où les variations de ce stock peuvent influencer le marché financier, l'aug-
■1. Sur ce point, voir Arnauné, Levasseur, de Foville, Oj). cit. — Mulhail. //is/orij af l^rices — Tooke-Xowmaicli. //is/onj of Prici'S. — Niciiolson, Moneij. — Nasse, dans le Hdndhuch de Schônberg.
Sur ce point, voir .Iii:^lar. h's crises cunii/ieniti/cs
mentation fera baisser le (( prix de l'argent » et la diminution le fera hausser; en d'autres termes les variations du « prix de l'argent » seraient en sens inverse de celles des autres marchandises. Or, une augmentation de l'intérêt des capitaux, du taux de l'escompte, par exemple, est bien souvent une manifestation de l'activité des affaires, d'une production abondante qui, peut-être fera baisser les prix; mais elle n'en est assurément pas la cause : le renchérissement d'un des éléments de la production ne peut, semble-t-il, que faire augmenter le prix des marchandises.
De même, la diminution du taux de l'escompte, conséquence de Vabondance du numéraire, ne peut que tendre à le faire baisser.
Aussi y a-t-il lieu de se demander si c'est l'action directe sur les prix, que la théorie attribue aux variations du stock métallique, ou l'action indirecte, qu'elles exercent par les oscillations du taux de l'escompte, qui est prépondérante. Et il semble que cette influence indirecte agisse à rencontre de la première.
Cependant, M. Bastable (1) l'explique différemment. Considérant l'élévation du taux de l'escompte, qui résulte de la rareté du numé-
\. Op. cît.,Tp. 125.
rairc, il y voit un facteur tendant non à faire hausser les prix, mais à ralentir les affaires : elle provoque donc, selon lui, une crise, du moins une mévente, qui, en faisant baisser les prix, stimule rexportation. On peut se demander si la baissL' du t;uix do l'escompte c{ui résulterait au contraire de l'abondance du numéraire, en suscitant des entreprises nouvelles, ne serait pas un meilleur stimulant à l'exportation.
Le professeur Marshall explique d'une façon différente l'influence indirecte qu'un accroissement du stock métallique exerce sur les prix par l'intermédiaire du marché des capitaux : « Cet accroissement, dit-il, agirait immédiatement sur Lombard Street, et inciterait le public à prêter davantage; les dépôts et ouvertures de crédits s'enfleraient, et permettraient ainsi d'accroître la spéculation avec le capital emprunté ; ainsi l'augmentation du stock monétaire ferait croître la demande des marchandises et hausser les prix. » '
D'après cette conception, l'action indirecte que les variations du stock métallique exerce sur les prix à travers le marché des ca[)itaux, renforcerait l'action directe que lui attribue la théorie, au lieu delà contrarier; mais l'auteur ne tient pas compte des variations du taux i\q l'escompte.
Que faut-il conclure de ces déductions divergentes, tirées des mêmes prémisses ? Elles expriment probablement des influences complexes, diverses, souvent contraires, d'un même phénomène sur un autre phénomène. Chaque auteur considère comme prépondérante celle qui convient à sa thèse.
Il faudrait, dans chaque circonstance, une recherche particulière pour savoir laquelle l'est en fait. Mais il suffît à notre objet de constater cette complexité et cette incertitude pour pouvoir conclure : indépendamment de l'action que d'autres facteurs exercent sur les prix^ et en admettant celle que la théorie quantitative attribue aux variations du stock monétaire, la relation qui existe, en fait, entre les variations du stock monétaire et les prix est trop complexe et trop incertaine pour êt/'e ramenée à la conception unique de la théorie ricardienne.
CHAPITRE VU
Le* iiiouveinoiit des pi'iv ot celui «lu (*(>niinerce ext^rîeui*.
La troisième relalioii (jii'iinpliqiie la lli(Mii-ic ricardienno du coiniucrco iiilcniational csl iino relation ciilro le iiioiivemeiit des prix et celui du conimerre ext(''rieur : si les prix baissent, la valeur des exportalions augmentera, celle des imporlalioiis diiniuuci-a, de telle soi-te (pie la balance tendra à (l('\("nii' favorable ; et Téquilibre, s'il est rompu, pourra se rétablir. Si les [)rix haussent, l'invei-se aura lieu, et rexcédeni de numéraire s'écoulera vers les pays qui en ont besoin. — Pour (pie cette troisième proposition fut exacte, il faudrait (jue le lien ({u'elle siqipose entre les phénomènes IVil iiéeess;ui-c. Or, il ne l'est pas.
L'expérience d(Mnonlre bien, dans cei-tains cas, que la demande d'une niareliandise eit»îl
lorsque le prix de cette marchandise décroît. Mais elle ne nous apprend pas à priori^ de comhiefi la demande augmente pour une diminution de prix donnée. Bien plus, cette constatation n'a pas le caractère d'une loi générale, vraie de toute espèce de marchandise, en toute circonstance Et comme les besoins, malgré leur caractère général d'extensibilité, ne sont pas illimités, il n'est pas évident qu'ils doivent, dans tous les cas, faire augmenter la demande en raison de la possibilité qu'ils ont de se satisfaire. — Si nous nous plaçons d'abord dans l'hypothèse schématique de St. Mill, qui met en présence deux nations et deux marchandises seulement, nous ne pouvons pas affirmer que la marchandise offerte par l'une des nations à un prix réduit sera plus demandée par l'autre nation ; à plus forte raison ne pouvons-nous affirmer que l'accroissement de la demande sera tel que la valeur totale de l'exportation augmentera : le prix de chaque unité vendue a diminué, voilà le seul fait certain ; si la demande n'a pas augmenté, la valeur totale de l'exportation aura diminué ; si le nombre des unités vendues s'est accru, à une cause de diminution s'opposera une cause d'augmentation de la valeur totale de l'exportation ; laquelle de ces deux causes sera prépondérante? Nous ne pouvons que l'ignorer. — Lorsque nous
considérons non plus un [ii-oduit, mais un onscmble de produits, on conçoit que la baisse du niveau général do^ prix ait accru ra|)lihi(lc locale à l'exportation : un plus grand nond^rc de marchandises pourront donc être exportées, et un accroissement de la demande des produits qui précédammont constituaient toute Texportation n'est pas nécessaire pour{[u'iI y ail une tendance au relèvement de la valeur totale de l'exportation, d'abord abaissée par la réduction des prix. Un accroissement du besoin et de la demande en raison du bon marché de l'offre n'est donc plus nécessaire, dans cette hypothèse plus voisine de la réalité, pour accroître le nombre des produits exportés ; il suffira que le pays en question devienne apte à satisfaire d'autres besoins aussi bien ou mieux que ses concurrents pour qu'il puisse accroître la somme de ses exportations, ou du moins réduire la somme de ses importations. — Et comme, d'ailleurs, la baisse des prix à l'intérieur rend les prix étrangers relativement plus élevés, on peut y voir une force tendant à arrêter les importations. — Mais, de combien les exportations seront-elles accrues et les importations diiniiniées par une baisse des prix déterminée 't ou inversement, de combien une haussedes prix donnée réduii-a-t-clle l'exportation et fera-t-elle augmenter l'importation ? La
réponse à cette question ne peut pas plus se déduire de cette hypothèse que de la précédente. La valeur totale de l'exportation, E, étant le produit du prix de chaque marchandise P par le nombre de marchandises demandées D, si nous avons simplement P' < P et D' > D, il nous est impossible de dire que
P' X D' > P X D ni même P D' = P D car nous ne savons ni de combien le premier facteur du premier terme a diminué, ni de combien le second a augmenté ; il est donc impossible d'établir aucune relation entre les deux termes. De même, dans l'hypothèse d'une hausse des prix, si nous avons P' > P et D' < D. Autrement dit, il est impossible de savoir si la somme des exportations ou des importations postérieures à la variation des prix aura tine valeur supérieure,, éfjale ou inférieure à celle des exportations ou des impo/'tations antérieures.
Si l'on admet cependant que généralement les variations des prix doivent tendre à rétablir l'équilibre du commerce international, il faut se demander encore si, en fait, elles ont sur les exportations l'influence qu'implique la théorie.
Et d'abord les exportations seront-elles toujours et exclusivement soumises aux variations de prix que la théorie attril)uc au stock moné-
taire ? Le chapitre précédent a (ItMiioiitri'', croyons-nous, que les prix des marcliandises, et, parmi elles, celles qui sont destinées à l'exportation, dépendent d'inOuences complexes et contraires dont aucune ne saurait être qualifiée à priori de pr(''p()nd(''ranle.
De [)lns, polir ([iif le mouvement des prix dans un pays ait une inlliience sur le commerce ext(U'ieur, il J'ant (jinl ne soit ju/s nciitralisi' juir vu mouvement de prix dans les pays acec les- (///r/s il est en /relation. Assurément les transports des métaux ne peuvent amoindrir le stock d'un pays (|ue pour grossir celui (Tun autre, et inversement ; et, dans la mesure où les variations du stock agiraient sur les prix, la baisse dans certains pays serait nécessairement accompagnée d'une hausse dans d'autres. Mais nous avons constaté que d'autres causes peuvent modifier les prix ; et, de même (jtie dans un pai/s elles peuvent contrarier TinjUience possible du. stock métalli<[uc, elles peuvent à l^extèrieur la neutraliser. Soit une nation dont le stock mélalli(}ue a diminué ; les prix y ont baissé, par liypolhosc ; I(^s ex[)orlalious augmenlcl'ont-elles, je ne dis pas en valeur, mais seulement en nom])re ! Pour (pie 1(^ niv(\ni des prix soit, dans ce pays, relativement inlV'i-ieiir à ce qu'il est dans les aufi-es, il faut qu'il n'y soit
pas accompagné d'une baisse analogue. Or nous avons vu que de nombreux facteurs (1) peuvent avoir cet effet : dépréciation de l'étalon local, demande de monnaie, progrès techniques de toute sorte, a bon marché de l'argent » sur le marché financier, etc ; et il convient d'ajouter ici les droits de douane, dont la qualification fréquente de droits compensateurs indique suffisamment le but et l'effet.
Il n'y a donc pas ^ entre les variations des prix et le commerce extérieur, la relation nécessaire qu'implique la théorie rieardienne du commerce international.
1 . Nous renvoyons au chapitre précédent, pour l'étude de ces faits.
CHAPITRE Mil
iCK iii4»iiveiii<>nlN liilei'iialioiiaiix «le inélauiL
l»i*i'ciru!«L et le»» prix, craprèiit leM «luniièes
Htatifiiifutvn.
Nous avons, conformément à la méthode qui nous a semblé être la [)Ius prudente, examiné, dans les chapitres précédents, dans quelles conditions pouvaient s'établir, dans une « économie à crédit », les trois relations successives entre : la balance des comptes et les mouvements des métaux précieux, les mouvements des métaux et ceux des prix, les prix et le commerce extérieur. Cet examen nous a démontré que les conditions dans lesquelles s'effectuent les échanges intcrnalionnnx n'autorisent pas à considérer ces relations comme nécessaires. Il a abouti en elTet, aux constatations suivantes :
1" La 1)0 lance des comptes peut ne pas pruvorp(c/' un transpoft de monncde mètcdlique j
2° Même si ce trcuisport a lieu^ il peut, pour diverses raisons (circulation Jiduciaire^ emplois industriels des métaux „ etc.Jj ne pas agir sur le stock métcdlique ;
3" Même s'' il agit sur le stocks, les prix peuvent ne pas varier conformément à V influence que la théorie quantitative attribue aux variations du stock (coutume^, prix d'' importation, etc.J, complexité de Vaction du stock monétaire ;
4° Même si la variation du stock agit sur les prix, d\(utres causes peuvent agir su/' eux à V intérieur du i)ags;
5° Même si les variations des prix intérieurs sont conformes à celles du stock j leur infuence sur le commerce extérieur peut être neutralisée par une cause provoquant un mouvement ancdogue des prix à V étranger ;
6" Même si r action du stock métcdlique s'exerçait seule, l^ rapport entre la diminution des prix et V augmentation des exportations fou inversementj iHétant pas connu, on ne saurait affirmer cpCelle aurait pour effet de redresser la balance.
L'enchaînement des faits qui devrait se réaliser pour que la théorie fût exacte peut donc, à tout moment, faire place à un enchaînement différent et contraire. C'est tout au plus si l'on peutie considérer comme possible dans certains cas. Or pour que la théorie fût l'interprétation
des conditions normales de réqiiilil)re, il faudrait ([u'on put les constater toujours.
Nous sommes diuie déjà auhwisés ù coud un; ;'i l'inexactitude de la tlu'MU'ie ricardiouuc du commerce international, (lai- certainement les conditions de l'équilibre du commerce extérieur ne sauraient s'expliquer par cette conception unique. Mais elle exprime peut-être l'action latente d'une force que nous n'avons pu isoler, et qui, si elle existe réellement, se combine certainement avec d'autres facteurs dont nous avons siiinalé rexisleuce. Ce[)(Midaul, il n'y a rien, dans les observations faites jus(|u'ici, (jui nous permette de mesurer l'influence de ces divers facteurs ; il n'est donc pas impossible que celle que la théorie ricardienne attribue aux variations du stock métallique soit />//r/>o/lc^é/'a/ia^ Un seul moyen s'offre à nous pour riM-hercher s'il en (^st ainsi, c'est de c(inq)arer les données slaLisli([ues relatives aux mouvements de la balance des comptes, du stock métallique, des prix et du eoniuierce extérieur.
S'il existe entre ces divers éléments la concordance qu'impliquerait la th(''orie ricardienn(\ cc^ sera une présomption en faveui- de eelle tlK'oi'ie. Si cette concordance n'apparaît pas, nous
n'aui'(iM> aiieuuc rai>i>u de ci iiisi(l(''|-ei' enuiiut' NoL,'aro H
ayant une action prépondérante les relations qui existent, selon cette conception, entre ces phénomènes.
Nous pourrions considérer d'abord ce qui constitue à la fois le point de départ de la théorie et son point d'arrivée : la balance des comptes, et rechercher si elle ne présente pas à l'observation des mouvements alternatifs qui permettent d'y voir une tendance à l'équilibre due à un redressement automatique, sous l'influence des exportations de numéraire et de la baisse des prix. Mais une telle constatation, même si elle était constante et universelle, serait de peu de poids, car bien d'autres causes, et, parmi elles, le seul hasard des transactions, doivent nécessairement amener quelques oscillations dans la balance des comptes.
Il est donc nécessaire de rechercher si la réalité présente, entre chacun des éléments des relations successives que nous avons envisagées, des coïncidences qui permettent de croire à l'existence de ces relations. La théorie ne saurait manquer, si elle est l'interprétation exacte de la réalité, d'être aussi bien vérifiée par un examen analytique, et les constatations ainsi effectuées seraient plus probantes.
Voyons donc dans quelles conditions il est
possible d'atteindre ces divers éléments et de suivre leurs variations successives.
A. Balance des comptes et mouvements de numéraire.
Nous avons déjà dil que la balance des comptes ne peut être directement constatée ; il est donc impossible de comparer, au moyen de la statistique, les variations de la balance des comptes avec celles des mouvements de métaux précieux; le point de départ de notre observation ne peut donc être que le transport international des métaux précieux ; et nous avons vu que cet élément ne pouvait être pris en fonction du premier. Nous savons donc seulement que, pour une part considérable et croissante, la fonction de monnaie dans le commerce international est enlevée par les valeurs mobilières aux métaux précieux. Et, par conséquent, il n^y a certainement pas entre les variations de la bcdance des comptes et les mouvements de la monncde métallique la corrélation constante qu'exigerait la théorie.
B. — Mouvements du numéraire et prix.
Pour élucider cette [)artie du pi'oblème, il
serait désirable de connaître à tout moment la relation existant, pour chaque pays, entre le stock métallique et les prix ; ainsi nous en pourrions suivre les variations simultanément dans les divers pays. Si la théorie est exacte, les prix doivent être d'autant plus élevés que le stock métallique est plus considérable et inversement ; et les variations de ces deux éléments doivent être inversement proportionnelles ; si nous envisageons plusieurs pays à un moment donné, ceux qui ont le stock métallique le plus considérable ont les prix les plus élevés, et inversement ; et si nous considérons les mouvements de numéraire d'un pays à l'autre, les prix doivent tendre à baisser dans cekii qui a exporté du numéraire et à hausser dans ceux qui en ont importé ; du moins ils baisseront dans les pays qui ont un excédent d'exportation de monnaie et hausseront dans ceux qui en ont un excédent d'importation. Et comme, d'après la théorie, les fluctuations des prix doivent rétablir l'équilibre dans la balance des comptes, la courbe des mouvements du numéraire doit, au bout d'un temps que la théorie ne détermime pas, changer de direction. Ainsi nous devrions constater simultanément, dans certains pays, des importations de numéraire accompagnées de hausse des prix, et dans d'autres, des exporta-
tions accompagnées de baisse. Puis, au bout cVun certain temps, les mouvements des métaux précieux ayant renversé la balance, les pays considérés présenteraient une relation inverse. La production des mines conipliquc un [tcu le [jmblème : mais cette j)r()(lii('iioii nouvelle doit se disli'ibiici' snivnîil les mêmes principes (pie le slock exislani (1) : le pays producteur verra sa circulation iiiél,illi([U(> s'accroître jusqu'à ce que les prix haussent, et dès lors, la balance des cmnptes devenant d(Mavoi'able, la production se diriii'era vei-s les pays où la bîiisse des [)rix a amené une balance favoi-able (2). Ce ((ui est perdu poui'uue nation est gagne) par d'autres : de telle sorte (jiie nous devrons constater dans les (litTérents pays des mouvements inverses des métaux et des pi-ix.
Mallieureusemenl il ne nous est pas possible de les suivre dans leur ensemble ; cai' nous ne possédons pas |)onr tous N^s pavs considérés dans une même p(''riode dt's i-enseiniK^ments statistiques à la t'ois sur le stock nu-lallicpie et siu' les prix. Nous en sonnnes donc i"f''(luils à reeliercbei', isolément, ponr (li\'ers paysel à (\o<
{. nirarJo. Hit/li iirire o/ Imllion.
•1 Loslii', h'ssai/s. 2*'i''diL, XX, donne de oeltc disliil)ution des métau.x précieu.x une description (jui, mallieureusenient, rond compte moins des faits que de la conception de l'auteur.
époques différentes, la relation entre le stock métallique et les prix. Mais si la théorie est exacte elle devrait trouver sa confirmation dans ces constatations isolées.
Examinons les procédés par lesquels nous pouvons atteindre les variations du stock métallique d'abord ; celles des prix ensuite.
§ 1. — La statistique des mouvements internationaux des métaux ppéeieuœ.
En ce qui concerne le stock métallique, sa quantité ne peut pas, étant donné la dispersion des espèces, être mesurée, mais seulement évaluée ; d'ailleurs il nous importe moins de connaître son état, à un moment et pour un pays donné, que ses variations au cours d'une certaine période. Cependant des procédés d'évaluation très ingénieux qui ont été imaginés et mis en œuvre par divers auteurs (1) aboutissent à des résultats assez concordants pour qu'il puisse être permis de tirer quelques conclusions de leurs résultats. La comparaison du stock évalué et des prix dans divers
1. Notamment, en France : de Foville {Economiste français, 1878, 1894, 1898) et Ottomar Haupt.
pays montre immédiatement que les relations entre ces deux éléments ne sont pas proportionnelles : ainsi le stock monétaire de la France est supérieur de près de moitié (1) à celui de rAngleterre, pour un chiffre d'affaires certainement très inférieur, et l'on peut admettre sans conteste que s'il y a entre les prix, dans les deux pays, une différence, elle n'est pas proportionnelle ; le développement inégal du crédit dans ces deux nations suffit à expliquer ce phénomène. Mais il nous importe de savoir si les variations du stock métallique dues au commerce extérieur y ont ime action égale sur la circulation, et par là sur les prix.
Pour atteindre les variations du stock métallique, nous disposons de moyens d'investigation nom])rcux, mais imparfaits : les statistiques douanières, les cours du change, les encaisses des grandes banques, la statistique des frappes, celle de la production des métaux précieux, les évaluations officielles de leur emploi dans l'industrie. La combinaison de ces divers éléments donne quelque précision aux
1. La statistique américaine du difcclor of ihe iniii/ donne pour 1900, en millions de dollars 617,8 à l'Angleterre et 1.231.8 à la France.
résultats ; cependant, il est nécessaire d'examiner séparément la valeur de chacun d'eux.
Les statistiques douanières sont les premières — bien souvent les seules — auxquelles on s'adresse lorsqu'on veut suivre les transports internationaux des métaux précieux ; cependant leur imperfection notoire est encore plus évidente à Fendroitdes métaux précieux ; et la faible valeur de ces statistiques se manifeste clairement par les contradictions que présentent les relevés de divers pays ou même les différents services d'un même état lorsqu'ils enregistrent les mêmes mouvements. Ajoutons que les transports individuels, qui, pour les autres marchandises ne bénéficient guère à rimportation que d'une tolérance minime, jouissent généralement pour les métaux précieux d'une complète liberté.
La valeur de ces statistiques est, d'ailleurs, variable selon les pays. Ainsi, la concordance remarquable entre les relevés anglais et ceux des Etats-Unis des mouvements de métaux précieux entre ces deux pays les signale l'un et l'autre à la confiance de l'économiste (1). Mais entre la France, l'Allemagne et l'Angleterre, par exemple, les différences sensibles invitent à la défiance (1).
i. Sœtbeer. Maténaiix pour servir à F étude de la question monétaire, pp. 46, 47 et s.
Tout au plus peut-on iiidiquor pour la France notamment, comme un témoigna.ne possible d'exactitude générale, la coïncidence de la prime de l'or avec l'enregistrement des exportations de numéraire (1). En Italie, les différences d'évaluations de deux services publics semblent indiquer que des entrées el des sorties considérables (2) échappent à radininislralidn des douanes. Ainsi, le mancpie (riiomogén(''il('' pdiiiun moyen (rinfoi-nialion destiné à meltre en évidence simultanément des faits qu'il |»eut èlre nécessaire de suivre dans plusieurs pays à la fois, vient s'ajouter à l'imperfection inhérente à sa nature.
Aussi ne devons-nous tirer de la slatislique douaiiirrr ({ue des conclusions très prudentes : un excédent d'exportation considéi'able, comme celui que présente la statistique italienne entre 1862 et 1868 (3), ou un excédant presque constant d'imporlalioi) (-(imme ceux qui l'olèveni les sta-
Aupetit, Tln'ttrit' f/iméralc (le la inoniiaie, p
2. Il y a une difTt'Tence de 15 millions à rim|)orl;iti(m en 18!)i et (le 2(i à rcxportation en IcS'.IT pcmi' \\<\- seul entre la statistique des douanes et celle du ininistrie du ((immerce. Cf. (^arlo Verrans. /iullelin (/r l'Insiitiil lnln-uiiliinnil de slatislique 1887 et le llapjiiirl de l' ml inuiislralian des mnnnaii's el nii'ilailles .
3. iV)iir Ter et l'ar-ent. Et aussi entre 1886 et 1898 pour \\n\ (jii.int à j'arirt-nt, il v a eu une rrinipDitafinn en 18*,(3.
tistiques de France ou d'Angleterre peuvent être envisagés comme indiquant non le volume mais, du moins, la direction du courant des métaux précieux; quant aux oscillations de faible amplitude, on ne peuty voir qu'une manifestation d'un état général d'équilibre, sans qu'il soit permis de tenir compte du sens qu'indique la balance annuelle.
Le cours du change peut indiquer les périodes d'entrée ou de sortie du numéraire métallique, mais non les quantités importées ou exportées. Aussi, à moins que le change n'ait été, pendant le laps de temps envisagé, toujours audessus ou au-dessous des points d'or, on ne peut affirmer a priori que, pendant une courte période, l'excédent d'exportation ou d'importation n'a pas été plus considérable que l'excédent inverse pendant une période plus longue. Le cours du change ne peut donc, à lui seul, donner un renseignement certain non seulement sur l'importance mais même sur la direction des mouvements internationaux de métaux précieux.
Les encaisses des grandes banques ne nous donnent des informations sur ce sujet que dans la mesure où l'on s'adresse à elles pour l'exportation et où elles connaissent la destination des espèces qui leur sont demandées. Des rele-
vés statistiques (1) semblent indiquer que l'encaisse des banques est souvent mise à contribution pour effectuer les paiements à l'extérieur : il est en effet généralement plus commode et plus économique de demander de l'or à leurs guichets. Cependant il y a des circonstances où les espèces peuvent être empruntées à la circulation : ainsi la Banque de France, en usant du droit, que lui confère notre bimétallisme boiteux, de payer en pièces de cinq francs d'argent, et en ne donnant de l'or que moyennant une prime, a pu déterminer, dans diverses circonstances, les débiteurs de l'étranger à trébucher les pièces de la circulation. Il peut arriver aussi que des lingots soient réexportés, avant ou après leur débarquement, ou du moins sans avoir séjourné dans les caves de la banque centrale. Ce n'est donc que dans des cas particuliers et en vertu de renseignements détaillés (2) que l'on peut considérer l'état de l'encaisse métallique comme l'expression des mouvements de numéraire avec l'étranger. Tout au plus peut-on constater dans
1 . Voir le rapport de l'aclministration des monnaies et médailles et aussi Jahrhtlrlier fiir Xationalœkonomit' und Staiistik. 2" série, XX, p. 413.
2. De 1883 àl89l les encaisses des banques italiennes avaient perdu 434 millions, et M. Bodio pouvait évaluer l'exportation à 300 millions environ. liulleliii stalislif/Uf ronijK, 1891, p. (iT3 et sq.
certains cas une corrélation entre son niveau et des excédents continus d'exportation.
Examinons maintenant ce que vaut la statistique des frappes pour déterminer les variations du stock de monnaie métallique. Cette statistique a la valeur d'une constatation directe et rigoureuse d'un phénomène tout à fait certain. Bien qu'elle ne corresponde qu'assez grossièrement à la somme des importations de métaux précieux, elle semble avoir, outre sa précision, l'avantage d'enregistrer la partie des importations qui est consacrée aux usages monétaires : elle paraît donc être la plus propre à faire connaître ce que gagne le stock de monnaie métallique ; mais elle exclut nécessairement les monnaies étrangères et les lingots, qui conservés dans les caves des banques, peuvent être représentés par des lîillcts ou des certificals, dont les coupures équivalent à un monnayage. Kn outre, elle ne saurait nous faire connaître l'accroissement réel du stock, car elle est impuissante à mesurer les pertes qu'il subit : celles qui sont dues au frai peuvent être appréciées grâce à la statistique des refrappes ; mais les refontes pour l'usage industriel ne peuvent jamais être l'objet que d'estimations assez arbitraires ; et, lorsque nous envisageons une nation isolément, les
exportations ne relèvent guère que de la statistique douaiiièi'o (Iniil nous avons signalé l'irn- Itoi-fectioii ; d'ailleurs, oUo dislingue, autant ([uc i)ossible, entre les espères monnayées et les lingdts ; mais l'icii ne nous l'ail sa\(iir si les lingots étaient r('[)rés('nl(''s dans la circulalion par des eoupuresde papier ou s'ils étaient en dehors de la cireulalion. Des [)rocédés très ingénieux ont été mis en œuvre — notamment en France pru- M. de Foville (l) — pi^ui- évaluer en bloc les [)ertes subies, pendant des [)ériodes déterminées parle stock de monnaie métallique, tel qu'il serait rcpri-scnh'' pai- Taddiliou des slatisti(|ues successives des rra|){)('s : mais malgré leur grande valeur, le caractère estimatif de ces enquêtes, leur petit nond^re, l'intervalle cpii les sépare lu^ permettent pas de s'en servir pour di'McrnniKM- à tout moment l'augmentation ou la diminution du stock ; d'aillcui-s elles laissent nécessaii-cment de côté les lingots, qui cependant peu \ (Mil être rcpri-scnl/'s daii> la circiilal i( «n, et, par contre, elles sont tro|t eoinpiudiensives |)iHir noii> in(li(|ner >enlenieiil la ([Manlité d'espèces (pie le- vieissitnde< (lu ••( »mnierce extérieu i" l'ont gaiiner on perdi'e an stock national.
I. y i)\v [' h'coiioifiiste fraiirais elle liulh'tin de s/nlisfit/nr rt de li'(jisl<iti(jii cotnparéc, notamment l8Ty. 18!>i. 1808.
La statistique des frappes et refrappes, instrument voisin de la perfection pour son objet propre, ne nous apparaît donc pas ici comme un moyen d'investigation autonome. Indispensable pour évaluer approximativement le montant total du stock de monnaie métallique, elle ne peut fournir que des indications partielles pour mesurer les variations : lorsqu'il s'agit d'un pays producteur, les mouvements de métaux entre ce pays et l'étranger ne sauraient manifestement rendre compte des variations du stock et il faut recourir à un autre élément d'information. Bien plus certaine que la statistique de la production, la statistique des frappes a l'avantage de nous fournir immédiatement la donnée qui nous intéresse : la quantité d'espèces métalliques ; mais il faut cependant faire des réserves sur la refonte possible de pièces de monnaie pour l'usage industriel, qu'il est difficile d'évaluer, et sur l'existence de coupures qui représentent une quantité variable de lingots dans la circulation.
§ 2. — La statistique des prix.
La statistique des prix pose des problèmes plus délicats encore que celle des métaux précieux. Mais quelles que soient les réserves à
faire, il ne peut être question ici, vu la nature de ce travail, que d'utiliser des documents complètement élaborés. Nous nous bornerons à étendre à nos conclusions les réserves que nous croyons devoir faire sur ces moyens d'information. Nous renvoyons donc, pour la liililiographie raisonnée de cette question, au chapitre, remarquable par le nombre et la valeur des informations, que M. Laughlin y consacre dans ses Principlès of Money.
Il y a trois grands pays pour lesquels il nous est possible, grâce à l'existence simultanée d'mdex numbers et de statistiques monétaires satisfaisantes, de comparer, pour des périodes assez étendues, les variations des prix et les mouvements des métaux précieux : la France, l'iVngleterre et les Etats-Unis (1). Nous indiquerons pour chacun de ces pays les sources de nos renseignements.
Rappelons seulement, avant de commencer cet examen, qu'il s'agit de comparer aux variations des prix non pas les vainations réelles du stock monétaire^ mais les variations du stock métallique ; car c'est sur ces dernières qu'est fondée la théorie ricardienne. Pour la France
4 Les index numbers allemands sont relatifs non au territoire de l'union douanière, mais à Hambourg.
et l'Angleterre, la production nationale des métaux précieux étant presque insignifiante, il n'y aura à considérer que les variations du stock auxquelles donne Heu le commerce extérieur. Le problème de l'influence de la production nationale sur les prix sera posé à propos des Etats-Unis.
France.
Les éléments essentiels de la comparaison nous sont fournis, pour les miouvements de métaux précieux par la statistique douanière (1)^ et pour les prix par les indeœ number^ que M. de Foville a établis d'après les deux évaluations successives que fournit annuellement la comimission des valeurs en douane.
Voici les éléments de la compaiaison entre 1848 et 1901 (2) :
1. Nous les employons, sous toutes réserves, malgré leur sérieuse imperfection, comme le seul moyendlnformatidn véritablement adéquat à notre sujet.
2. Pour les index number^, voir de Foville, Economiste Français, 2« semestre 1896. La théorie quantitative et les prix et Bulletin statisl. législ. romp., année 1902. t. 52. p. 525.
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Les prix dont il s'agit de comparer les variations aux fluctuations du stock métallique, telles qu'elles ressortent des statistiques douanières, sont ceux des exportations qui, seuls, peuvent exprimer les prix intérieurs. Mais nous avons conservé la table des piix d'importation fournie par M. de Foville, précisément parce qu'elle donne une indication sur les prix extérieurs, que nous pourrons utiliser ensuite.
Pour que, de cette comparaison, il pût ressortir une présomption favorable à la théorie ricardienne, il faudrait constater une tendance à la hausse des prix, l(>is(|ue les fluctuations du commerce extérieur amènent un accroissement
du stock national, une baisse dans le cas contraire (1).
Or, la première remarque qui s'impose, c'est que le stock métallique s'est accru, dans cette période de plusieurs milliards et les prix sont, en 1901, sensiblement plus bas qu'en 1848.
Suivons à présent, simultanément, les mouvements des prix et ceux des métaux précieux :
De 1848 à 1851, nous constatons un excédent d'importation des métaux précieux continu, et, simultanément, un mouvement ascensionnel des prix (sauf, en 1851, une légère baisse de 1 0/0 par rapport à Tannée précédente) ; on ne peut cependant distinguer aucune corrélation entre la proportion du mouvement annuel des prix et de l'accroissement annuel du stock.
L'année 1852 n'est marquée que par un accroissement insensible, et, cependant, les prix augmentent de 8 1/2 0/0 sur l'année précédente.
L'excédent d'importation d'or et d'argent est de 172 millions en 1853, de 252 en 1854 ;
I . Nous avons tenu compte de l'argent, même depuis la suspension de la frappe libre, bien que les importations d'argent aient surtout servi, depuis lors, aux usages industriels. Ce fait confirme notre observation qu'un métal exporté comme monnaie peut ne pas grossir le stock monétaire du pays où il est importé.
— IcSl —
les prix haussent de 11 0/0, puis baissent de 1 0/0.
En 1855, l'accroissement du stock indique est toutà fait minime(20 millions) ; Icspi-ix baissont.
En 1856, l'accroissement du stock est pbis sensible ; les prix haussent de 7 1/2 0/0 sur l'année précédente.
En 1857, l'excédent d'imporlaliun n'est i^uère moindre, mais les prix baissent de 2 0/0 par rapport à l'année précédente.
En 1858 se produit un énorme accroissement de 473 millions ; en 1859 le stock en gagne encore 368, et 154 en 1860. A ces mouvements du stock correspondent, en 1858 une baisse des prix, en 1859 une hausse équivalente, on 1860 une baisse de 3 12 par rapport à 1857.
En 1861, un brusque déficit de 86 millions dans la balance métallique coïncide avec une baisse de 5 1/2 pai- i'a[)pi)i-l aux [)i'ix de 1860.
En 1862, 1863, 1864, des oscillations assez faibles de la balance métallique laissent les prix sensiblement au même niveau.
Puis, en 1865, 1866, 1867, des excédents d'importations toujours croissants jusqu'au maximum de 600 millions en 1867, puis décroissants, mais notables, jusqu'en 1870, concordent avec une baisse lente et conlinui^ des prix.
La balance déficitaire de 1871 coïncide avec
un très léger relèvement. Aux médiocres accroissements de 1872 et 1873 correspondent une hausse, puis une baisse.
Un excédent d'importation inouï, de 800 millions, en 1874, semble sans aucune action sur la baisse des prix qui continue, presque sans interruption, jusqu'à la fin de la période considérée, malgré des gains de 655, 644, 541, 357 millions jusqu'en 1878 et un excédent moyen d'importation pour la suite - Deux périodes de hausse relative des prix seulement sont à signaler en 1879 et 1880 et entre 1887 et 1890 : or la première période est marquée par des excédents de métaux précieux. En 1888 la hausse commence malgré un déficit ; elle correspond en 1889 à un gain de 216 millions, mais persiste avec une perte d'une centaine de millions en 1890. Un accroissement médiocre du stock est accompagné en 1899 et 1900 d'une forte hausse, en 1901 d'une forte baisse des prix.
La conclusion de cette analyse est simple : sauf pour la période de 1848 à 1850, il n'y a aucune concordance caractérisée entre les variations du stock et celles des prix ; les rares coïncidences qui se présentent, trop souvent contredites par des constatations toutes contraires, ne peuvent avoir aucune valeur comme présomption en faveur de la théorie ricardienne.
Angleterre.
Nous considérerons, pour ce pays, la période qui s'étend de 1858 à 1900. Nous disposons, pour suivre le mouvement des prix, de deux index nurnbers bien connus : celui de Sauerbeck, et celui de l'Economist, pour lequel nous adopterons la correction faite par Bourne jusqu'en 1879. La mesure dans laquelle les courbes de ces deux index coïncident indique le degré de confiance qu'il convient d'accorder à ces évaluations. Des interprétations graphiques de ces deux tables se trouvent notamment dans Laughlin, Principles ofMoney, pages 177 et 186.
Ces deux tables indiquent, quoique dans des proportions tout à fait différentes deux périodes de mouvement ascensionnel des prix, dont les maxima sont en 1864 et 1873, puis une période de baisse presque continue vers 1886, un relèvement dont le maximum est vers 1890, une nouvelle chute, jusque vers 1896 ou 1897, et un nouveau relèvement.
Les statistiques des métaux [irécieux (1) présentent de leur côté : une période d'excédent continu d'importation de 1862 à 1872 dont les maxima sont de 300 millions en 1866 et 250 en 1870,
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En 1872, la statistique indique un léger excédent d'exportation. Puis, entre 1873 et 1876, ce sont des accroissements de stock variant, suivant l'année, de 115 à 180 millions environ. Il ne paraît pas possible d'établir une relation entre ces mouvements de la balance métallique et ceux des prix.
Entre 1876 et 1889, la balance métallique subit des oscillations, d'abord très sensibles (de 150 millions d'excédent en 1878 à 100 de déficit en 1879, par exemple), puis d'une amplitude de plus en plus faible, tandis que s'accomplit une baisse des prix continue.
L'excédent d'importation se reproduit nette ment à partir de 1890, avec un maximum d'environ 400 millions en 1895, pour faire place à un excédent d'exportation subit d'environ 150 millions en 1896. Cet accroissement de stock d'environ 1.200 millions en 5 ans coïncide avec une baisse continue des prix. Et au brusque déficit de 1896 ne correspond l'indication d'aucune variation sensible des prix.
De 1897 à 1900, le stock s'accroît de nouveau de plusieurs centaines de millions, et c'est alors seulement que se manifeste une coïncidence entre cette augmentation du stock et le mouvement ascensionnel des prix.
Ces constatations se passent de conclusion.
— IHÔ —
Etats-Unis.
Avec les Etats-Unis, le pi-oblème se complique d'un élément nouveau : il s'agil d'un pays grand producteur de métaux précieux, et Ton ne saurait juger, même approximativement, des variations de son stock monétaire d'après les sommes que lui fait gagner ou perdre son commerce avec l'étranger. La théorie de Ricardo a envisagé l'hypothèse (1). Dans ce cas, l'excès de production doit provoquer une hausse des prix ; la hausse des prix a pour conséquence une balance défavorable, qui entraîne l'excédent de numéraire dans la circulation des autres pays. Nous devrions donc constater successivement : la surabondance des espèces métalliques ; la hausse des prix ; la balance commerciale défavorable. Puis viendraient : une baisse des prix, une balance en équilibre, jusqu'à ce que l'excès de production des métaux précieux amène le retour du cycle décrit.
Or, aux Etats-Unis, la production dos métaux et la frappe ont progressé d'une manièi'c presque régulière ; et, si nous considérons la période qui s'étend de 1860 à 1900, les prix (2), après
Ricardo. /Iif//i price of bullion
'1. D'apn-s Falkner Aldrich senatc Report.
avoir atteint un maximum en 1865, ont été toujours en diminuant, malgré l'accroissement énorme de la circulation. — Mentionnons seulement un relèvement en 1880, qui coïncide avec un brusque accroissement de la frappe, portée de 66 millions de dollars en 1879 à 90 en 1880 et 125 en 1881. — Quant au commerce extérieur, après avoir présenté un excédent d'importation presque constant, de 1850 à 1873, il s'est soldé, depuis lors, presque toujours, en faveur des Etats-Unis. Les faits ne semblent donc pas se plier à la conception simpliste de la théorie ricardienne.
Si nous comparons, pour l'étude des Etats- Unis, les prix à l'accroissement total de la circulation (1), tel qu'il résulte à la fois de la production intérieure et des rapports avec l'étranger, nous constatons que les deux courbes vont en divergeant de plus en plus. La divergence se manifeste aussi, quoique réduite, dans la courbe qui représente le volume de la circulation par tête d'habitant.
Il ne semble pas que l'examen de périodes assez longues que nous avons considérées, dans
i . Voir les Statistical abstract for the United States, et l'interprétation graphique donnée dans Laughiin, op. cit., p. 328.
IS
trois pays différents, fasse ressortir, entre les variations du stock métallique, telles qu'elles résultent du commerce extérieur, et celles des prix, des coïncidences qui puissent faire présumer r(>xa(Mitudo de la théorie ricardiennc.
Il n'y a rien, d'ailleurs, dans nos observations, qui puisse confinncr ni iiifii-mci' la lli<''ni-ie (jiiaiititative, considérée sous sa forme correcte d'application de la loi de l'offre et de la demande à la monnaie. La courbe des prix et celle du stock métallique sont trop rarement concordantes pour qu'il nous paraisse permis d'en inférer la moindre présomption en faveur de la théorie quantitative ; mais les variations de la demande suffiraient seules à expliquer tout au moins l'antinomie fondamentale de l'accroissement général du stock métallique dans ces trois pays et de la baisse presque continue des prix qu'on peut y constater jusque dans les dernières années du xix" siècle.
Il convient de ra[)pol('r, d'ailleurs, que le mécanisme du crédit donne à la circulation monétaire une élasticité qui la soustrait, dans maintes circonstances, aux oscillations ([ue les variations delà balance des comptes impriment au stock métallique. Ainsi, tandis que la circulation de la banque d'Angleterre avait été, jusqu'en 1892, supérieure à l'encaisse, elle présente
à partir de cette époque, les proportions suivantes :
Moyennes annuelles Encaisse Circulation
millions
On voit donc que l'accroissement du stock métallique ne s'est pas traduit par un accroissement correspondant de la circulation.
De plus, les importations d'argent alimentent, en grande partie, l'industrie qui en absorbe des quantités toujours croissantes (2).
Ainsi l'on peut s'expliquer aisément que l'influence des variations du stock métallique ne ae fasse pas sentir conformément à la théorie quantitative considérée sous sa forme correcte.
Mais ces observations ne peuvent que démontrer à la fois la faible valeur logique et l'irréalité
1. Congrès international des valeurs mobilières, t. II. Pierre des Essarts Les Banques d'Emission.
:2. Report of the director of the mini. 1901, p. 50 : 225.000 kgr. en 1900.
de la théorie ricardiennc du comnici-ce international.
Encore, s'il étail vrai que la quantité de monnaie exerçât son influence à travers le mécanisme du crédit et fît sentir, toutes choses égales d'ailleurs, son action sur les prix, devrait-on remarquer une hausse des prix dans le pays où se manifeste l'accroissement le plus considérable du stock métallique, et inversement.
Or si nous comparons la courbe des prix d'exportation, c'est-à-dire des prix intérieurs et celle des prix d'importation, qui exprime dans une certaine mesure les prix extérieurs, telles qu'elles ressortent pour la France, des recherches de M. de Foville, les faibles différences entre ces deux courbes ne semblent pas coïncider avec les variations du stock métallique de la France. Ainsi un gain de 600 millions en 1867, de 800 millions en 1874 coïncident avec une baisse sensiblement égale des prix intérieurs et des prix extérieurs ; et si le médiocre accroissement de 200 millions en 1889 coïncide avec une hausse des prix d'exportation, la même hausse se manifeste sur le prix des importations.
Si nous comparons la courbe des prix anglais et américains, la seule hausse très sensible des premiers par rapport aux seconds en 1873, ne
correspond qu'à une importation très normale de moins de il'H millions de francs.
La considération des siaiisiiques^ au lieu de présenter entrée les variations des stock métal ligues et des priœ des concordances favorables à la théorie ricardienne fait ressortir au contraire des discordances qui nous prouvent Vinfluence que d.' autres facteurs exercent sur les pri-x.
Il convient, il est vrai, de rappeler ici quelle est l'imperfection des instruments statistiques dont nous disposons. Les prix enregistrés sont, en effet, du moins pour les index numhers anglais, exclusivement des prix de gros ; mais ne sont-ce pas les prix de gros qui doivent subir le plus sûrement Tint^uence des variations du stock monétaire ? Quant aux statistiques monétaires, celles des frappes et de la production ont atteint aux Etats-Unis un degré de perfection qui permet d'apprécier d'une façon très satisfaisante raccroissement de la circulation : et cependant la même divergence s'y manifeste entre la courbe du stuck monétaire et celle des prix.
Il serait donc vain désormais de rechercher
quelle est la relation entre les mouvements des prix et ceux du commerce extérieur; les deux premières relations qu'implique la théorie
n'ayant pas manifesté leur existence, il est inutile de rechercher la troisième (1).
L'examen, fait dans les trois chapitres précédents, des conditions dans lesquelles peuvent s'établir les trois relations formulées par la théorie ricardienne, entre : 1" la balance des comptes et les mouvements des métaux précieux ; 2° les mouvements du stock métallique et les prix ; 3" les prix et le commerce extérieur, a montré que d'autres facteurs pouvaient détruire l'enchaînement qu'elle suppose entre ces phénomènes. Par conséquent, nous savions que la relation qui peut exister entre ces phénomènes ne dépend pas d'un facteur unique. — Et déjà apparaissait l'inexactitude de la théorie ricardienne.
De la comparaison des données statistiques ressort cette conclusion : le seul facteur que la théorie ricardienne envisage — c'est-à-dire l'action que, sous l' influence de la balance des comptes, les variations du stock métallique exerceraient sur les prix n'est certainement pas prépondérant.
Dès lorSj ce facteur n'exerçant ni une action unique, ni même une action prépondérante^ ne peut, en aucune manière, expliquer les conditions d'équilibre du comtmerce international.
4. D'ailleurs les nombreux graphiques réunis par M. Juglar {Des crises et Du r/iangci ne présent Mit pas la n*lation imaginée par la théorie ricardienne.
CHAPITRE IX
Conclasionii .
L'objet essentiel de cette étude était l'examen d'une théorie d'après laquelle l'intervention de la monnaie détermine les conditions d'équilibre du commerce international.
Gomme cette théorie ne semble pas, sous sa forme classique, être le résultat d'une constatation des faits scientifiquement établie, nous nous sommes proposé d'examiner si elle était bien l'expression de la réalité.
Or cet examen a donné les résultats suivants :
1° Logiquement cette théorie est une application de la théorie quantitative. Or, la théorie quantitative elle-même n'a peut-être pas été l'objet d'une démonstration expérimentale parfaite. De plus, la thèse de Ricardo ne repose pas seulement sur la simple constatation d'une rela-
tion entre la quantité des métaux précieux et leur valeur ; mais elle exige que la monnaie soit soumise à la loi de l'offre et de la demande, en tant (ju'intermédiaire des échanges ; or, si l'on admet, avec M. Laughlin, que la monnaie n'y est soumise que comme iiinrchandise étalon des valeurs, la demande de monnaie n'étant pas affectée par les transports internationaux, les prix ne seraient aucunement modifiés par ces transports. En outre la théorie ricardiennc consiste dans une application inexacte de la théorie quantitative : car celle-ci, sous sa forme correcte, affirme que les prix dépendent du ra[)port entre l'offre et la demande de monnaie, tandis que la thèse de Ricardo ne tient compte que de l'offre, qui seule est affectée, dans chaque pays, par les transports internationaux. Enfin, même si l'action du stock métallique s'exerçait seule, le rapport entre la diminution des prix et l'augmentation des exportations (ou inversement) n'étant pas connu, on ne saurait affirmer que cette diminution des prix aurait pour elTet de redresser la l)al;mce. La théorie ricardiennc, considérée comme une application delà théorie quantitative, repose donc siii- une série de déductions incorrectes.
2" D'ailleurs, le rapport entre les variations des prix et celles que suhit le stock m(''talli([ne,
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sous rinfluencede la balance des comptes, fût-il déduit correctement d'une proposition vraie, on n'en saurait conclure qu'il détermine les conditions d'équilibre du commerce international. Car l'expérience montre : 1° que la monnaie métallique n'intervient pas toujours lorsque l'état de la balance exige l'emploi d'une monnaie (rôle des titres) et 2°, même dans la mesure où la monnaie métallique pourrait jouer son rôle, d'autres facteurs peuvent agir sur les prix : — variations de la circulation fiduciaire ; prix des importations ; influence de la coutume ; progrès techniques ; taux de l'escompte, etc. — Et, par conséquent, les prix nationaux peuvent ne pas varier conformément à la théorie ; ou leurs mouvements peuvent être contrariés par ceux que subissent les prix dans d'autres pays, sous l'influence de causes différentes. Enfin, les statistiques n'indiquent pas entre les mouvements des métaux précieux, ceux des prix et ceux du commerce extérieur des coïncidences qui puissent faire présumer que l'influence prépondérante appartient aux variations du stock métallique.Peut-être, s'il existe entre les variations du stock métallique et les prix une relation fondée sur la quantité de monnaie en circulation, y a-t-il, dans la prétendue loi de l'Equation de la demande internationale, l'expression d'une force
latente, qui, en se combinant avec beaucoup d'autres, échappée nos regards. Il ne serait pas sans intérêt, s'il en est ainsi, de l'isoler ; cette analyse contribuerait à l'explication des phénomènes du commerce international. Mais, elle ne saurait justifier une théorie où le rapport entre les variations du stock métallique et les prix semble déterminer à lui seul l'état d'équilibre des échanges internationaux. Il ne suffit donc pas d'observer, avec M. Sauvaire-Jourdan (1), que « la loi fondée sur la théorie quantitative de la tendance de la balance des comptes vers l'équilibre est loin d'être absolue » ; il faut dire qu'elle n'est nullement démontrée.
Cette théorie n'a donc aucune valeur scientifique ; il ne s'ensuivrait pas, il est vrai, que nous soyons autorisés à rejeter l'hypothèse qu'elle implique : de l'absence de démonstration, nous ne saurions conclure à sa fausseté. Mais sa fausseté ressort des constatations faites au cours de cet examen critique.
Si elle exprimait véritablement les conditions normales de l'équilibre des échanges internationaux, nous aurions dû en trouver la (•(•iiliimation dans les cas considérés : la statistique
Introduction à la traduction de Rastahlo, op. rit
et les divers moyens crinvestigation dont nous disposons nous auraient montré une corrélation entre : la balance des comptes et les mouvements de la monnaie métallique ; les mouvements de la monnaie métallique et ceux des prix ; ceux des prix et ceux du commerce extérieur. Une telle constatation n'aurait eu que la valeur d'une présomption, car l'existence de ces relations aurait pu avoir une autre cause ; mais leur absence est incompatible avec la théorie : à moins qu'on ne refuse toute créance aux statistiques et aux évaluations des prix.
Il résulte, en tous cas, de l'examen des instruments monétaires employés dans le commerce international qu'on ne peut ramener leurs propriétés — et partant leur action, leur rôle — au caractère unique sur lequel repose la théorie ricardienne : la variation de la valeur de la monnaie — c'est-à-dire des prix — en raison de la quantité de numéraire en circulation.
Sans doute, on peut et on doit tenir compte, dans l'étude du commerce international, de certains caractères généraux de la monnaie, comme on doit tenir compte du fait primordial de l'échange; mais il est aussi illégitime de ne considérer que ces caractères généraux de la monnaie que de n'y considérer que le fait d'un troc.
Nous avons été amenés, au cours de cette étude, à noter certaines propi-iétés générales de la monnaie : espèce nK^iinayée, linf^oton valeur mobilière, c'est toujours une marchandise; et c'est voWc (jiinliN'' ([ni eu fail un véritable moven de rèiilemeni et [)crm<'l de ne pas limiler les échanges internationaux aux besoins récipi'u- (jiic^ do deux pays à nii inonienl donn(\ Xoiis avons observé son rôle de monnaie de compte — (pTelle intervi(Mme réelh^nicnl (»n non dans r(''ehange — el analysé rinlluence (pTclle exei'ce, d;uis celle l'onction — inlbuMiee lormeliemenl méconnne jiar St Mill — sni- la détermination de la valeur d'échange. Quant à In pro[)riété(pie 1.1 lli(''orie quantitative lui attribue, de changer (\o v;d(^ur en i-aison de la quantité en circulation, ce travail ne nous a pas donné l'occasion de la confirmer, ni de la rejeter en principe.
Aff/fs, cil r/ifhnett(int comme établie^ la relation (jU^cIlc indique entre la monnaie et ie.s p/'ijc^ ne doit pa^ faire né(iJi(ier d'antres relations, multiples et contraires entre ces deux éléments ; et elle ne doit /la.s /aire ouhlic/' (pie (raiitres facteurs arjissent sur les j)r'ix et sur le commerce extérieur.
Et d'abord, les relations entre la monnaie et les prix sont multiples et ne sauraient se rame-
ner à raction indiquée par la théorie quantitative : il nous suffit à ce sujet de rappeler l'influence des variations du stock monétaire sur l'escompte, et la tendance des auteurs à attribuer au taux de l'escompte, selon les besoins de leur thèse, les influences les plus contraires sur les prix des marchandises ; il n'en faut pas plus pour montrer que, si cette action indirecte de la monnaie sur les prix n'est pas tout à fait opposée à l'action directe que lui attribue la théorie quantitative elle est, du moins, très complexe et tout à fait incertaine.
Cette complexité et cette incertitude de l'action qu'exerce la monnaie sur les prix apparaît plus nettement encore lorsque, analysant les instruments monétaires qui sont en usage dans le commerce international, on envisage les valeurs mobilières. N'étant employées, dans le commerce intérieur, ni comme intermédiaire habituel des échanges, ni comme mesure des valeurs, elles ne sauraient avoir les mêmes propriétés que les métaux précieux ; et l'on ne peut leur attribuer aucune action directe sur les prix. — Quant à leur action sur le marché financier, elle est très différente^ et, dans une certaine mesure inverse de celle des métaux précieux : tandis qu'un arrivage de métaux précieux tendrait à
augmenter Toffre de capitaux tlottante et la demande de placements, une importation de titres ne peut qu'accroître l'offre de placements et la demande de capitaux ; ainsi les mouvements de titres, employés comme monnaie internationale, exercent une action inverse de celle des mouvements de métaux précieux sur le « prix de l'argent» ; encore faudrait-il distinguer entre le taux de l'escompte et celui des reports...
Il nous suffit de retenir ici combien sont compleœeSj incertaines et contraires les diverses influences que peuvent exercer sur les prix les instruments monétaires employés dans le commerce international. Cette constatation interdit de les ramener toutes, comme le fait la théorie ricardienne, à une action unique. Par conséquent, même en admettant que la valeur de la monnaie varie, dans chaque pays, en raison de la quantité d'espèces en circulation, nous ne pouvons en conclure que les variations du stock métallique font varier les prix conformément aux besoins de la balance des comptes.
Et comme nous avons reconnu, en outre, que de nombreuses influences s'ajoutent certainement à l'action, déjà complexe etincertaine, des variations du stock métallique sur les prix, nous pouvons conclure que les variations du stock
métallique, sous F influence des transports internationaux de numéraire j ne déterminent pas l'équilibre du commerce international.
Il y a peut-être, clans la théorie ricardienne, la définition d'une force latente, qui se combine avec d'autres en une résultante incertaine ; mais la thèse qu'elle prétend démontrer est fausse.
Nous avons été amenés, au cours de cette étude, à rejeter la croyance à un équilibre naturel de la balance des comptes fondée sur le fait primordial de l'échange (chap. II).
Cet équilibre ne nous semble pas résulter davantage du rôle que la théorie quantitative — ou du moins l'application qui en est faite dans la doctrine ricardienne - attribue à la monnaie métallique. Le change constate cet équilibre, étend les périodes pendant lesquelles il peut se manifester ; il ne le crée pas.
Quant aux valeurs mobilières, nous avons pu constater que, souvent, à l'époque actuelle, le solde des transactions internationales auxquelles elles donnent lieu, équilibre heureusement celui de la balance commerciale ; ce phénomène semble s'expliquer par la nature des relations de créancier à débiteur qui s'établissent naturellement entre les vieux pays et les pays neufs.
Mais les cas dans lescjiicls les valeurs mohili»''res, au lieu de constituer un (Méincnt fortuit de la balance des comptes, sont employées poui- la régler, c'est-à-dire les cas où (dics joikmiI le i'("»I<> de monnaie (udlaiiniK^iil (•cfiaiii^ arhilrages) sont beaucoup [)lus restreints. 1"]|, (railleurs, réquili])re (jiii s'idablirail pai-ee moyen leiidi'ait à faire jouera la nation débitrice le rùle du prob'^taire vis-à-vis du capitalist(^ ; il ne tendrait pas, comme l'équilibre que la théorie atti'ibue aux changements de valeur de la monnaie, à adapter les échauiifes iulernati(uiaux au deiin'' de productivité du pays.
Ainsij pas /)///.< (jiie (frnh< le fait jtiimoi-flijil de rcch'iii'/C , il if II (i <hin>i le inéciiiiixine réel par le(itœl règlent aeUiellement les éehaïujes iiiternatlomiKX un rè(iiil(iieiir naturel de la halanee des comptes.
Si la substitution à une a th(''oi-ie >> (Tune analyse plus précise de la réalité a eu pour eflet de ruiner et la thèse ffu'elle défend, et le procédé de démonstration, il iuq)orli^ de préciser les conclusions que cette expérience comporte, scion nous, quant à la méthode.
Nous avons monlr('' rinexaeliliide d'niu^ conception (jui [trétend expliquei' les [tluMiomènes complexes du commerce international par la
considération exclusive de certains caractères généraux de l'échange ou du mécanisme par lequel il s'opère ; mais nous ne prétendons pas qu'il faille négliger ces caractères. Assurément, la notion de troc, dont nous avons constaté l'abus, ne doit pas être perdue de vue dans l'explication du commerce international. Le mécanisme par lequel l'échange s'effectue ne doit pas faire oublier que, de part et d'autre, sont fournies des marchandises dont il importe de considérer la nature. Le sophisme que nous avons relevé plusieurs fois, dans ce travail, consiste dans la négation de l'influence qu'exercent sur le phénomène, dont le caractère général est seul considéré, les conditions dans lesquelles il s'accomplit : le commerce international contient un échange, ce n'est donc qu'un échange ; la monnaie est une marchandise, ce n'est donc qu'une marchandise quelconque.
Ce sophisme me semble être la cause de ces assimilations toute superficielles de la réalité à des cas irréels, sur lesquels a porté l'effort de St. Mill, et malheureusement de beaucoup d'auteurs à sa suite ; aussi ont-ils constitué bien souvent non une économique rationnelle, mais une économique irréelle.
Aussi, beaucoup de bons esprits se sont-ils habitués à considérer la « théorie » comme
ayant un domaine distinct, étranger à l'étude expérimentale. Telle n'est pas cependant, — à moins de considérer la théorie comme une science de l'irréel, vaine par définition — la conclusion que nous voudrions tirer de ce travail. Nous ne pensons pas que la théorie ait un domaine distinct : car on nesaiiinit l'interdire à l'observation, et l'observation no saurait s'en passer.
La matière de la science économique ne consiste jamais que dans des faits, plus ou moins généraux, plus ou moins répétés, qui ne peuvent être scientifiquement établis que par une observation rigoureuse. On n'en peut abandonner acune catégorie à une autre méthode, et comme à une autre science, sans les rejeter hors de toute méthode et de toute science : car quelles que soient les ressources de l'esprit scientifique, rien ne dispense de l'observation précise des faits.
Les faits que l'on est le plus tenté d'abandonner à la théorie sont précisément les faits généraux, répétés, — les historiens les appellent parfois institutions — qui en conditionnent beaucoup d'autres. Or, de la conception que nous avons des premiers dépend la façon d'envisager les seconds. Il va donc intérêt à substituera une conception vulgaire et mal consciente, uu tradi-
tionnelle et vague, une conception tirée de l'analyse des faits.
C'est à quoi nous avons tâché dans cette étude. Il est vrai qu'à des affirmations nous avons substitué des négations : nous n'avons indiqué aucune relation nouvelle entre les phénomènes, nous avons simplement démontré que certaines relations n'existaient pas. Mais le caractère négatif de cette conclusion n'est qu'apparent. Car la croyance à l'équilibre naturel des échanges ignore certains problèmes que pose une constatation contraire.
Nous avons indiqué, au début de ce travail, ([ue le défaut d'équilibre de la balance des comptes peut, à lui seul, compromettre l'existence des économies nationales : un pays qui n'a plus, dans certaines branches de la production, une supériorité qui assure l'équilibre de ses éclianges avec l'étranger et qui, par conséquent, devient l)lus consommateur ([u'acheteur, verra fuir son numéraire, tandis que certains producteurs indigènes, chassés du marché pai' la concurrence étrangère, seront réduits à l'émigration en masse. Telle est du moins la formule par laquelle on peut exprimer le problème qui se pose.
Par conséquent, non seulement le développe-
nic'iil, mais IV'xislencc iiiùnic de la nation ne s'iiarmoiiisc pas néccssairciiicnl aveclccicvelu[)- Itoiiienl (''ronnmi(jiio i:(Mi(''ral.
K[ Ton (loil se deiiiandor cuuuiicnL se résolvcMd, en iail, les conllils que les échanges internalidiiaux font nailre entre 1 eeunnniie nationale et réconoinie mondiale.
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