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Abstract in English: In recent tines the field of

macr oeconom cs has witnessed a resurgence of interest in
cl assical capital-based macroeconom cs. Furthernore an
institutional reorientation has taken place within
several subdisciplines of econom cs (new institutional
econom cs). An integration of these strands of thought
may yield a coherent framework for approaching the study
of business cycles.
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0. Introducti on-

Le probl ene économi que peut se concevoir come un
probl éme de coordination. Dans |le cas d un cycle
écononi que, cette coordination échoue a | échell e macro-
écononi que. La théorie du cycle économ que étudie un
ensenbl e de phénonenes qui ont tendance a se renverser
(self-reversing). Lintérét scientifique pour ce type de
phénonenes n” est certai nenent pas nouveau ou récent. Au
contraire, trés probablenment la théorie du cycle
économ que constitue traditionnellement un des sujets |les
plus inmportants dans |l e cadre de | a science économ que.

Le chercheur qui s oriente vers |  étude des
phénonenes cycliques en nmacroéconom e est i mrédi at enent
confronté a une difficulté considérable. Celle-ci résulte
du fait qu'il existe différentes approches et différentes
facons de conceptualiser ce type de phénonene. Bien que
certaines conpl énentarités entre les différentes
approches ne puissent certainenent pas étre exclues de
facon a priori — ce qui est conpréhensible dans |a nmesure
ou les différentes théories se référent en derniére
anal yse a la nméne réalité macroéconom que — certains
choi x s”inposent presque d enbl ée.

Bi en que différents paradi gnmes aient été soums a
| “exanen, la théorie qui a été retenue comme adéquate
dans | e contexte présent est une théorie qui renoue avec
certaines conceptions classiques suivant |esquelles |es
per spectives d une possible résolution du probl enme de
coordi nati on économ que — probl éene que chaque soci été
d un certain degré de conplexité doit résoudre d une
facon ou d une autre — dépendent essentiellement (mais
évi denment pas uni quenent) des nodalités de création de



nonnai e et de crédit dans | e systéene écononique. Cette
t héorie constitue donc une application particuliére de
| “idée plus générale que |a nonnaie n est pas neutre et

ne peut jamais étre neutre.

1. Différentes conceptualisations des phénonmenes

cycliques en macro-économni e-

Il est inportant de ne pas confondre
| “anci enne théorie classique, ou la théorie dite
autrichi enne, avec |la nouvelle théorie classique. Plus
particuliérement, il serait erroné de croire que |la
nouvel l e théorie classique est en quel que sorte
si npl emrent une version actualisée de | anci enne théori e,
voi re une version « mathémati sée », ayant dés lors plus
de chances de succés que | “ancienne théorie du cycle
pui sque dotée d outils plus sophistiqués. Les divergences
conceptuelles entre | es deux paradi gnes sont nultiples et
prof ondes. Le « programme de Hayek » est bien différent
du « programme de Lucas ». Tandis que selon | a nouvelle
t héorie classique | a nonnai e est essentiell ement neutre,
la théorie autrichienne constitue une application
particuliére de | “idée suivant |laquelle | a nonnaie n” est
jamai s neutre. La nouvelle théorie classique renoue ainsi
avec une certaine vision dichotom que qu on trouve chez
certains auteurs classiques comme Ricardo, tandis que la
théorie autrichienne renoue avec la tradition de
Cantillon et Wcksell.

Selon | a nouvelle théorie, les fluctuations
cycliques sont |a réponse optimle, toujours
« équilibrante », a des chocs exogénes. Pour conprendre
| “"essentiel de cette théorie, il n"est nullenent
nécessai re de supposer que ces chocs sont spécifiquenent
de nature nonétaire. Dans ce sens cette théorie n"a pas



vrai nent contri bué a une neilleure conpréhensi on des
meécani snes de transm ssion a proprenent parler nonétaires
et a court terne.

La théorie autrichienne s’ intéresse davant age
aux processus par |lesquels |la nonnaie entre dans
| "écononmie qu a la variation totale de |la quantité de
nonnaie ou a la corrélation entre celle-ci et la
vari ation du volune de |a production.

La notion qui retient une signification
déci sive pour |a conpréhension de |a théorie nonétaire et
structuraliste du cycle économ que est celle des effets
Cantillon. O | analyse des effets Cantillon est
not abl enent absente de | a plupart des manuel s usuel s de
macr oéconom e. Sur |le plan conceptuel |es conséquences
des effets Cantillon doivent étre nettenent distinguées
des effets du caractere inparfait de | information des
agents sur | état de |  économ e.

La rel ation indiquée par |a courbe de
Phillips présentée par |l e nodele de Lucas dans | “article
bi en connu de 1972 « Expectations and the Neutrality of
Money » résulte du caractere inparfait de | information
des agents économ ques sur | état présent de |  économ e.
Cet article offre par ailleurs une belle illustration de
| “approche typique de |la nouvelle théorie classique. Le
nodél e présent é dans « Expectations and the Neutrality of
Money » offre en effet un arbitrage production-inflation
positif mais non exploitable. C est un nodele a
générations inbriquées, ou |la nonnaie est |le seul actif.
On suppose deux Tles ou les gens travaillent et épargnent
quand ils sont jeunes et consomment au cours des deux
péri odes. Deux vari abl es sont al éatoires dans ce nodel e
d une part, la répartition des jeunes entre | es deux
iles, et, d autre part, |a croissance de | a nasse
nonétaire. La nasse nonétaire augnente avec |la part des



pl us agés en proportion de |leurs avoirs existants. Les
pl us agés sont répartis de nani ére égale entre les 1les.
Les jeunes ne connaissent ni | effectif de | eur groupe
d age dans leur 7le, ni de conbien augnente | a nasse
nonétaire.

Un jeune doit donc décider de la quantité de
travail qu'il va fournir, en fonction du prix auquel i
peut vendre la production a |a période présente, et de |la
val eur antici pée des avoirs réels (donc de sa
consommati on) dont il disposera a |a période suivante.
Pour conprendre le rdle de |“information inparfaite,
supposons que | es jeunes sachent conbien de vendeurs il vy
a sur |leur marché. Dans ce cas, conme |a demande nom nal e
présente est |l a nméne sur chaque marché, ils savent, a
partir du prix nominal sur leur marché, |le prix auquel
ils vendent conparé a celui de | "autre 17l e. Supposons que
le prix de leur production soit relativenent bas. Cela
signifie un taux anticipé d inflation relativenent élevé,
pui sque le prix anticipé auquel ils achéeteront pendant |a
prochai ne période est indépendant de | eur situation
géographi que présente. Si les effets de substitution
domnent, ils offriront relativenent peu, et |les vendeurs
de | "autre Tle offriront davantage. La production gl obale
ne sera pas affectée par |la séparation des marchés. Un
rai sonnenent anal ogue nontre en quoi |a connai ssance du
stock total de nonnaie inplique que les fluctuations
nonétaires n"ont pas d effet sur la production réelle,
mai s se répercuteront sur |le niveau des pri x.

Dans un contexte d information conpl éte, i
Ny a pas de relation entre |la production et |le taux
dinflation.



Prenons mai ntenant |l e cas d une information
imparfaite. Dans | hypothése d un marché qui s équilibre,
| e prix sur chaque marché est déterm né par
| “intersection des courbes d offre et de demande. Quand
| es offreurs constatent un prix nom nal élevé, ils ne
savent pas si ce prix est élevé parce qu'il y a peu de
vendeurs ou parce que |a croissance de | a nmasse nonétaire
est rapide. Leur estimation optinale est que le prix reéel
est une fonction croissante du prix nomnal. Cela vaut
pour | es deux marchés. En conséquence, alors qu une
croi ssance rapide de | a masse nonétaire, dans un contexte
d information parfaite, ne provoquait qu une inflation
él evée, elle provoquera dans un contexte d information
inparfaite, a la fois de |“inflation et une production
él evée. Dans ce cas, on a donc bien une courbe de
Phill'ips.

Pl us général enent, |es suppositions des
nodél es de | a nouvel | e approche cl assi que sont |es
sui vant es
(1) les fluctuations sont | effet de chocs sur des
mar chés concurrentiels avec des prix et des salaires
total ement flexibles, et tendant continuell enent vers
| “équilibre (continuous market clearing) ; (2) la
fonction d offre de Lucas ; (3) | hypothese des
anticipations rationnelles et (4) une supposition
concernant | “information (plus ou noins parfaite) dont
sont dotés | es agents économn ques.

En vue d une possibl e conparai son entre
| “anci enne théorie classique (ou « autrichienne ») et |la
nouvel l e théorie cl assique, on peut noter que |es
nouveaux nodel es cl assi ques conprennent un postul at
d  honpgénéité, c est-a-dire que | es agents économ ques
sont supposés étre honbgenes quant a |leurs fonctions



dutilité, la nature de leurs activités productives,
leurs informations et | es processus de formation des
anticipations ; |les agents sont supposés connaitre |a
« vraie » distribution des probabilités des variables de
décision etc. Ce postulat d honmpbgénéité rend cette
approche noins apte a conprendre et a étudier les effets
de distribution cormme les effets Cantillon, les effets de
redistribution et les failles dans | a coordination
économ que. Ce postul at est absent de | approche anci enne
(« autrichienne ») qui pernmet dés lors d étudier ces
effets et qui conduit a meux apprécier |a conplexité de
la réalité écononm que et social e.

La perspective adoptée ici doit égal enent
étre nettenment distinguée de |la vision keynésienne. La
t héori e keynési enne est aujourd hui toujours enseignée a
| “aide d"un cadre formel qui est désigné comme |e nodéle

| S/'LM et qui avait d abord été proposé par Hicks en 1937.

Taux d’intérét, /

Production (Revenu), Y

(Figure enpruntée a: Blanchard, O et Cohen
D., Macroécononie, 3% édition, p. 139)
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Dans la tradition de Wcksell, il faut
consi dérer que ce nodél e est entaché d un doubl e défaut.
D abord, la courbe IS, qui décrit | équilibre sur le
mar ché des biens, se définit par |a supposition que le
vol une de | “investissenent est égal au vol une de
| “épargne, ce qui est toujours vrai ex post, mais pas
nécessai rement ex ante. Le nodel e ne pernet donc pas de
conceptual i ser une possible divergence ex ante entre
| “investissenent et | épargne, par exenple au cas ou le
taux d intérét constaté sur |le marché ne refl éte pas
correctenent |es préférences sous-jacentes des agents
écononi ques. Ensuite, dans |le nodele | S/LM c est
| “intersection de | "offre de nonnaie et de |a demande de
nonnai e qui détermine le taux d intérét d équilibre. Le
taux d"intérét, dans ce nodele, est essentiellenent un
phénonene nonétaire. Le nodél e ne pernet donc pas de
conceptualiser la possibilité d un écart entre | e taux
dintérét naturel et le taux d intérét constaté sur le
mar che.

Il est probablenent vrai que ce cadre
conceptuel présente toujours un certain intérét du point
de vue pédagogi que. On | e trouve dans presque tous |es
manuel s de macroécononie et il a été utilisé, par
exenpl e, pour expliquer aux étudiants |le « succes » du
policy-m x Cinton-Geenspan : une juste conbi nai son
d une contraction budgétaire, qui déplace |la courbe IS
vers |a gauche, et d une expansion nonétaire, qui déplace
| a courbe LMvers | e bas, peut pernettre de réduire |les
déficits, sans effets négatifs sur |la production. Cette
performance a méne val u un doctorat honoraire de
| “université de Leuven au Dr Greenspan en 1997. O il a
fallu attendre a pei ne quel ques années seul enent avant
gue la récession et | e danger de |l a déflation se soient

mani f est és & nouveau. Ces événenents n” étonnent nul |l ement
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et certains auteurs n"ont pas hésité a attirer

| “attention sur les paralléles indéniables entre |le
scénari o des années vingt et celui des années quatre-
vingt-di x. Suivant |a perspective adoptée ici, la

croi ssance écononique et | “augnentation de |la
productivité doivent se traduire par une bai sse des prix
des biens de consommation. Si |a banque centrale |aisse
| a masse nonétaire s augnmenter, nmais pour ainsi dire
juste assez pour éviter | “inflation et garantir |a
stabilité des prix, |le probléene nmacroéconomn que reste

i névi t abl e.

2. Les probl énes posés par | es systenes nonétaires non-
concurrentiels et centralisés (problenmes du « central

banki ng ») -

Les progranmes de stabilisation des autorités
nonét ai res et des banques central es des différents pays
n"ont pas nmené a la disparition du cycle écononi que.

L" organi sation de la politique nonétaire des banques
central es repose mai ntenant souvent sur des cibles
dinflation et des régles concernant les taux d intérét.
Une telle regle, par ailleurs bien connue, a été proposée
par John Taylor, qui a soutenu que |a banque centrale
devrait s’ intéresser davantage au choi x d un taux
dintérét plutdét qu a celui d une croissance de | a nasse
nonétaire. Il a été reconnu, néne par |es banques
centrales, qu il est pratiquenent inpossible de nettre en
ceivre de telles regles sinples de |a fagon qui est
envi sagée dans la littérature académ que, et ceci
princi pal ement a cause de la conplexité de la réaliteée
économ que et |“inéluctable incertitude qui |a

caract éri se.
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La critique qu on trouve dans la littérature
autrichienne est en fait, et nonobstant quel ques
exceptions, considérabl ement plus radicale. Suivant ce
paradi gne, |la politique nonétaire des banques central es
est elle-nméne identifiée conmme | a source naj eure de
| “instabilité économ que.

Les probl énes auxquel s | es banques central es
actuel | enment exi stantes se voi ent confrontées sont en
effet tres réels et |eur existence a dans une certaine
nmesure été reconnue néne par la littérature économ que
or t hodoxe.

Dans ce contexte on peut égal enent faire référence
aux travaux de Kydland et Prescott d abord, et a ceux de
Barro and Gordon ensuite, qui ont révél é dans | e donaine
de la politique économ que | existence du phénonene qu
est connu en théorie des jeux sous le nomd’incohérence
tenmporelle (time inconsistency). Dans cette littérature
on trouve un cadre théorique qui pernet de conceptualiser
formel |l enent | es probl enes posés par la crédibilité de la
politique nonétaire. (Comment une banque central e peut-
el l e s"engager de facon crédible a ne pas ronpre avec sa
politique?)

Le dével oppenent ultérieur de ce courant de pensée a
égal enent nené a certai nes suggestions en vue d une
possible réforne des institutions nonétaires. Ainsi on
pourrait envisager de dél éguer |la politique nonétaire a
une banque central e i ndépendante gérée par un nenbre de
la communauté financiére qui a la réputation d étre
« conservateur » dans |le sens d attacher une inportance
relative plus considérable a la lutte contre | “inflation
gu a la lutte contre | e chbnage, ceci en conparai son avec
la majorité des citoyens. Qu | “on pourrait offrir aux
déci deurs de | a banque centrale un contrat stipulant un

salaire dont e nontant est fixé en fonction de certains
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résultats obtenus ou certains paranetres (optinma

i ncentive contract).

Tout es ces propositions se caractérisent par |eur nature
tres limtée puisqu elles ne nettent pas en cause

| “exi stence nméne de | a banque centrale, c'est-a-dire

| “exi stence d un systene nonétaire centrali sé,

hi érarchi sé et non-concurrentiel, ni la légitimté d une
politiqgue nonétaire nenée par celle-ci. Il convient

d” adopt er une perspective plus élargie a cet égard.

3. Une perspective structuraliste-

Bi en que | “approche suivie ici présente une affinité
certaine avec celle de | "école dite autrichienne, il est
peut-étre préférable de caractériser cette théorie par
une autre dénonmination qui rend meux | idée nmaitresse de
cette théorie : on peut en effet étudier |es phénonenes
cycliques a partir d une perspective théorique qu on peut
qualifier de structuraliste et tenporelle (ou
intertenporelle) (structuralist-intertenporal
perspective).

Depuis | a Théorie général e de Keynes, | approche
m croéconom que des cl assiques a été abandonnée, et |la
t héori e nmacroécononi que se propose de décrire les forces
qui gouvernent |les variations de volunme de |a production
et de | "enploi, et ceci en courte période; ces variations
du volume de | a production et de | enploi sont soum ses
au « principe de |a denmande effective ».

O des auteurs classiques comme MII, au
contraire, n avaient pas présenté une explication des

phénonenes du chémage et de | a récession en se référant a
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une déficience ou a une insuffisance de | a demande

gl obal e; ils associaient ces phénonenes a une disparité
ou a une disproportion entre la structure de | a demande
et la structure de | "offre. |ls préconisaient dans ce

sens une vision structuraliste de | a nacro-écononi e.

Cet aspect structuraliste a aussi une
di mrension tenporelle (ou intertenporelle). Les
pr éf érences de consonmmati on des agents économ ques sont
structurées « dans le tenps » ; c’ est-a-dire que |les
agents économ ques choi si ssent entre consommati on dans un
avenir proche et consommati on dans un avenir plus
él oi gné, et ceci en fonction de | eur « préférence pour le
tenps ». Les projets de production des entrepreneurs sont
égal ement structurés dans le tenps. Ils choisissent entre
des projets d'investissenment qui finiront par engendrer
des biens de consonmmati on dans un avenir plus ou noins
lointain, en fonction du taux de rendenent, c est-a-dire
la rentabilité anticipée de ces projets d investissenent.
Dans un systene économi que ou les prix ne sont n
mani pul és ni fixés par une autorité centrale — conme une
banque centrale — c"est la structure des taux d’intérét
qui rend possible Ia coordination dans |le tenps de ces
deux types de décisions des agents économ ques.

La théorie du cycle économ que qui est consi dérée
ici se dégage en fait d une conparai son assez sinple
entre la véritable croi ssance économ que qui repose sur
un transfert d une épargne réelle d un cd6té et un boom
artificiel qui a pour origine une création ex nihilo de
nmonnai e (billets ou dépbts) de | "autre. Dans |le prem er
cas, |es banques agi ssent uni quenent comme des

intermédiaires financiers et transféerent | épargne réelle
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dont | e nontant et |les conditions dépendent des

pr éf érences tenporelles des individus, c est-a-dire de

| eurs choix entre le présent et le futur. Le crédit
correspond alors bien a un transfert de ressources
réelles; il s"agit de « conmmpodity credit » dans la
term nol ogi e de Ludwig von Mses. Dans |l e cas de crédits
d origine nonétaire, |la nonnaie est créée ex nihilo et
introduite dans | " économie par | “attribution de crédits;
il s"agit de « circulation credit » dans la term nol ogi e
de Ludwi g von M ses. Dans ce cas encore, il se produit un
écart entre le taux d intérét naturel — c est-a-dire
celui qui correspond a la rareté relative de |  épargne —
et d autre part, le taux d intérét constaté sur le

mar ché. Lorsque celui est expriné en numéraire-

mar chandi se on parle d un taux d intérét réel; i

s’ obstient théoriquenent en soustrayant |e taux

dinflation anticipé du taux d intérét nom nal .

Bien que les effets initiaux des deux
processus susnentionnés sur | allocation des facteurs de
production et sur |la structure de production soient
simlaires, |es conséquences ultinmes de ces deux
processus sont tres différentes et en fait de nature
opposée. Tandis que | épargne réelle rend possible |a
croi ssance économ que, | expansion de crédit artificielle
nmene au cycle de boom et de crise économ que et aussi au

gaspi | | age.

Les prix refletent normalenent la rareté relative
des biens et le taux d intérét reflete la rareté relative
de |~ épargne. En proposant aux investisseurs-demandeurs
d” épargne un prix de | “épargne inférieur a ce
gu inpliquerait sa rareté relative, |es banques donnent

| “i mpression d une abondance accrue de ressources
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d épargne et |es signaux qui sont ainsi fournis sur la
rareté sont donc erronés. Cette abondance apparente

d” épargne, exprinée par |le bas niveau du taux dintérét
réel, conduit a un allongenent du processus de
production. Les producteurs sont incités a attirer le
travail et le capital non spécifique des derniers stades
des processus de production vers les premers stades et a
conmencer a former le capital matériel spécifique qui est
nécessaire pour tirer avantage de la rentabilité
(apparente) de ces projets a long terne. En néne tenps,

| a propension a épargner est réduite du fait de la

noi ndre rémunération de | épargne (bai sse du taux
dintérét réel). On est alors ténoin des phénonenes que
Ludwi g von M ses a désigné par |es expressions « |le mal -

i nvestissenent et |a surconsommation » (malinvestnent and

over consunption).

En effet les nenbres de |a soci été ne sont pas préts
a accepter de dégager plus d épargne, puisque |leurs
pr éf érences pour | e tenps ne peuvent évidenment pas étre
af fect ées par | e processus de création de nonnaie et de
crédits. Au fur et a nesure que |le tenps passe, la
réalité économ que sous-jacente va donc forcénent se
réaffirmer et un certain nonbres d effets
m croéconom ques vont tendre a renverser les effets

i nitiaux.

La nonnai e nouvel | ement créée se répand des nouveaux
i nvestisseurs vers |les autres agents éconon ques (par
exenple les salariés). La distribution de pouvoir d” achat
aux facteurs de production qui réalisent |es
i nvesti ssenents va se traduire par une demande accrue de
bi ens de consommati on. Cette denande ne peut étre
satisfaite puisque, par hypothése, des facteurs de
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production ont été déplacés du secteur des biens de
consonmation vers | e secteur des biens de production et
gue | “investissenent n"est productif qu a terne. Il va en
résul ter une hausse des prix des biens de consommtion et
donc une perte de pouvoir d achat pour les titulaires de
revenus. Cela signifie par exenple que |le niveau des
salaires réels va baisser. Cest ce que Hayek a appel é

| "Effet Ricardo qui va inciter |les producteurs, cette
fois-ci, a raccourcir |le processus de production et a
substituer le facteur de production « travail » au

facteur de production « capital ».

Lorsque les facteurs de production et |es ressources
gui serai ent nécessaires pour pouvoir achever |es
nouveaux projets d'investissenent |lancés a la suite de
| “expansion de crédit se font de plus en plus rares, une
sorte de surenchére va avoir lieu entre des producteurs
qui veul ent voir aboutir les projets d investissenment
quils avaient initiés; ils vont donc encore augnenter
| es demandes de crédit ce qui va tendre a faire nonter le
taux d"intérét (distress borrowing). Au bout d un certain
tenps, le taux d intérét réel renonte donc vers son
ni veau ant érieur ou néne a un niveau encore plus élevé
que celui du taux d intérét naturel initial, puisque
| “épargne volontaire a été découragée. Le taux d’intérét
plus élevé va a ce stade égal ement dans une certaine
mesure décourager |a consonmation et inciter |es agents

hY

écononi ques a épargner plus (forced saving).

Pendant | a période de crise et de |liquidation qu
s"ensuit, le niveau du chémage sera notabl ement plus
élevé qu usuellenent. Il est clair que |e volune de |la
consommation et celui de | investissenent ne retourneront

pas nécessairenent et sinplenent a | eurs niveaux
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antérieurs et viables. A cause des déséquilibres qui ont
ét é engendrés dans | a structure de production pendant |a
péri ode du boom les liquidations qui s’ inposent
mai nt enant peuvent tres bien nener | économ e jusqu’ a

| “intérieur de sa frontiére des possibilités de
production (production possibilities frontier). Celle-ci
représente toutes | es conbi nai sons des vol unmes de |l a
consommation et de | investissenment qui sont viables,
conpte tenu des préférences des agents économ ques et des
ressources di sponi bles. En plus, des politiques mal
concues de la part des autorités nonétaires et
budgét ai res peuvent aggraver |a situation, causer une
dépression et entrainer | économ e dans une spirale
négative (self-aggravating dowmward spiral). C est cet
aspect de la crise auquel |e keynésianisne traditionnel
s”est principal enent intéressé. Ce phénonene est désigné
dans |l a théorie autrichienne par | expression « déflation
secondaire » (secondary deflation ou secondary
depression). Nous rencontrons ici une certaine

conpl énmentarité entre |l e paradigne autrichien d un c6té
et | e paradi gnme keynésien de | “autre.

Les di fférentes phases du cycle écononi que sont bien
représent ées par la figure suivante qui est enpruntée au

Prof esseur Roger W Garri son:
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over-consumption
c forced savings
over-consumption /
~ .- J d
BUST
malinvestment
BOOM over-investment Z
STAGES OF PRODUCTION 1

i
S
implicit late-stage yield: r /

natural rate: igq : S+AM,
artificially low rate: i’

2

S|

(Figure enpruntée a: Garrison, RW, Tine and Mney,
Rout | edge 2001, p. 69)

Comme on | e constate sur la figure, |  épargne
vol ontaire correspond d abord au taux d"intérét naturel
(natural rate). Au cas ou |les homres de | Etat décident
de pratiquer une politique de bas taux d intérét, | offre
d” épargne est augnment ée et est désornmis conposée de deux
parties : | offre d épargne volontaire et | offre
d” épargne d origine nonétaire. La derniére est appel ée
par certains auteurs « épargne forcée » parce qu on
s"apercevra, au fur et a nesure que | on prendra
conscience de | “inflation inévitable, qu il s agit bien
d un transfert forcé de ressources. (On notera que |la
signification de la notion d° « épargne forcée » n” est
pas exactenment |la néne selon |es différents auteurs.
Cette expression est parfois utilisée dans un sens plus
restreint. Elle désigne alors la dimnution de |a
propension a consomrer a la veille de la crise, quand |es
taux d"intérét nontent a cause du « distress
borrowing ».) L"abondance de | épargne échangeable fait
effectivenment dimnuer le taux d intérét qui passe de
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iega i’. Par ailleurs, | épargne volontaire est dimnuée
par le fait que sa rénmunération est plus faible. En fait,
et conpte tenu des anticipations des agents écononi ques,
| es autorités nonétaires seront souvent incitées a

accél érer |"inflation, ce qui peut entrainer |e systene
écononi que dans un cercle vicieux. Le jour ou ce
processus est finalenment arrété, |les investisseurs qu

ont été incités a réaliser des projets dinvestissenent a
faible taux de rentabilité, découvrent que |e taux de
rendenment d” un certain nonbre de ces projets

d" i nvestissenment qui avaient été |ancés dans | euphorie
du boom est inférieur au taux d intérét reéel

d équilibre, dont |a valeur correspond a la véritable
rareté de | " épargne. Le capital qui avait ainsi éteée
investi a été noins bien utilisé qu il ne | "aurait été en
| “absence de création nonétaire et d expansion de crédit.
Conpte tenu du caractere toujours hétérogene et

spéci fique de certains de ces facteurs de production, la
maj eure partie du capital qui avait été mal investi ne
peut pas sinplenment étre réutilisée ailleurs ou
transférée a d autres projets d investissenent. Des
ressources rares ont donc bien été irrénedi abl ement

gaspi | | ées.

4. La théorie du cycle économque et |la théorie du
conportenent devant |le risque-

Afin de meux pouvoir nettre en évidence |a
spécificité de | approche praxéol ogi que, il convient de
clarifier, de commenter et de critiquer dans une certaine
nmesure une tentative récente d'incorporer certaines
perspectives tirées de |a théorie contenporai ne des choi x
financiers et de |l a décision et du conportenent devant |le
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ri sque dans une théorie du cycle économ que. D un point
de vue plus traditionnel, certains aspects de cette
nouvel | e approche sont certai nenent critiquables. D autre
part, | élaboration future de cette perspective devra
tenir conpte des contributions plus récentes dans le
domaine de la théorie de |a décision dans le risque et

| “incertain, comme | es nodéles non additifs.

La théorie du cycle étudie des phénonenes qu
se mani festent a | échelle du systenme économ que gl obal
et elle peut dans ce sens se caractériser conmre une
t héori e nmacroéconomni que. Néannoi ns, dans une perspective
cl assi que, une théorie adéquate du cycle sera final enent
toujours une théorie qui se fonde sur et s’ intégre a une
per spective m croéconom que. La théorie autrichienne

traditionnelle répond a cette exigence.

La notion de « fondenents m croéconom ques »
gui ressort de la théorie contenporaine du conportenent
devant le risque et | incertain se distingue clairenent
de | “approche dite praxéol ogi que. Cette approche, qui se
fonde sur une | ogique de | action plutét que sur une
psychol ogi e des préférences, s avére une possible
al ternative nmét hodol ogi quenent sophi sti quée.

5. La réorientation « constitutionnelle » -

Dans | e systene nonétaire actuell ement
existant, la création nonétaire a lieu en contrepartie de
fourniture de crédit. Dans les conditions qui ont été
préci sées, cette nodalité de création sinultanée de
nonnai e et de crédit réduit | "efficacité de | économ e
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parce que le capital est dans ce cas noins bien utilisé
qu il ne | "aurait été si |les investissenents avaient été
fi nancés sur base de | a véritable épargne (et non pas sur
base de « | “épargne forcée »). On se trouve donc bel et
bi en devant un phénonene qui peut étre qualifié de

« gaspillage ». O les conditions de ce type ne sont n
nécessaires ni le résultat d un quel conque dével oppenent
« naturel ».

Ces conditions sont au contraire étroitenent
liées a un contexte institutionnel bien particulier.
Certai ns économ stes ont en effet dével oppé des nodel es
hypot hét i ques de possi bl es systeénes nonétaires qu
pourraient servir d alternative au systenme actuel; ils
ont égal ement essayé de décrire |les caractéristiques de
foncti onnenent de ces systénes hypot héti ques qu
pourrai ent constituer une alternative aux systeéenes
réel |l ement existants.

Il devient ainsi possible, sur |le plan conceptuel,
de conparer |les caractéristiques de fonctionnenent des
di fférents systenes possibles, et de | es conparer plus
particuliérement du point de vue des tendances qu'ils
peuvent mani fester vers | instabilité économ que,
| “épargne forcée, |eur plus ou noins grande aptitude a
favoriser |a coordination des activités écononi ques
(plutdt que | e manque de coordination), spécial ement sur
le plan intertenporel etc. En principe, | économste
choisira |l e systéne institutionnel qui pernettra de
m nimser cette tendance pour le taux d intérét de marché
d étre dimnué en dessous du taux d intérét naturel, et
qui permettra donc égal ement de m nimser |a nmauvai se
utilisation du capital et |le gaspillage qui en résulte.
Comme | "avait déja remarqué trés pertinement
| “écononi ste Vera Smith dans son ouvrage inportant The
Rati onal e of Central Banking, | évaluation des nerites



23

relatifs des différents systenes bancaires se fera

final ement toujours en fonction des tendances qu'ils
mani festent vers | “instabilité économ que et en fonction
de | "influence causale qu ils peuvent exercer dans |es

fluctuations industrielles.

Il faut donc non pas seul enent conbattre |e
chérmage, mais en effet réduire autant que possible |le
taux de gaspillage (rate of waste) tout en sauvegardant
tous les bienfaits qui résultent de | “utilisation de la
nonnai e come intermédi aire dans | es échanges. Miis come
il a été indiqué, cela ne serait pas possible sans une

réfornme assez radicale des institutions npbnétaires.

En effet, on peut dire que |les recherches
récentes ont général enent conduit a la conclusion que |es
systénes décentralisés et concurrentiels de production de
nonnai e et d internédiation financi ére conduiraient a de
neilleurs résultats que | es systenmes centrali sés,
hi érarchi sés et non-concurrentiels qui existent
aujourd hui. D autre part, il faut bien constater que
ménme sur |e plan théorique il subsiste dinportants
poi nts de désaccord entre | es adeptes des différentes
propositions. On pourrait aujourd hui considérer que
| “exercice théorique, par ailleurs un peu spéculatif, qu
consiste a définir les caractéristiques de foncti onnenent
de différents contextes institutionnels fait partie de ce
gue | “on appelle maintenant « |“ économ e

constitutionnelle ».

En effet, depuis quel ques décennies le
donmai ne des sci ences économiques a été ténoin de ce qu’ on

peut qualifier d une ré-orientation
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« constitutionnelle ». L économ e constitutionnelle tente
de conprendre les liens plus ou noins systématiques qu
exi stent toujours entre la structure des regles et des
institutions qui contraint |les actions des agents

écononi ques (ceux qui appartiennent au secteur privé
aussi bien que ceux du secteur public) et la nature de

| “"ordre (ou |l e désordre) social et économ que qui en

résulte.

O, le fait que cette approche a égal enent
des inplications inportantes pour |a conpréhension de
phénonmenes essenti el l ement macroéconom ques est encore

i nsuf fi sanment reconnu a ce jour.

Dans | e contexte de |la théorie nonétaire du
cycl e économ que, cette réorientation prend la forne
d” une réfl exi on approfondi e sur |es caractéristiques de
foncti onnenent des divers systénes de création de nonnaie
et de crédit et donc égal ement des différents systeéenes
bancaires. Les auteurs classiques avaient déja conpris
gue |l e probl éne de | a coordination des actions des agents
économ ques était |ié de facon essentiell e aux nodalités
de la création de crédit et de nonnai e dans | a soci été.

La théorie scientifique du cycle économ que
est donc confrontée a deux taches explicatives bien
di stinctes bien que reliées entre elles. Le premer
probl éne consiste a expliquer pourquoi |e boom causé par
la création de nonnaie et | expansion du crédit ne peut
pas durer et pourquoi son manque de viabilité doit tét ou
tard se révéler comme étant inéluctable. Le deuxiene
probl énme consiste a conprendre pourquoi |a récurrence des
cycles elle-néne senble inévitable. Il serait inexact de
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suggérer que |la théorie autrichienne du cycle écononi que
est agnostique quant aux possibles réponses a | a deuxiene
question. L explication de |la récurrence des cycl es est
plus étroitenment |iée au contexte institutionnel et

requi ert donc une anal yse plus approfondi e du node de
fonctionnenent des systenes nonétaires actuel |l enment

exi stants, qui sont essentiellenment des systeénes

hi érarchi sés, centrali sés et non-concurrentiels.

Il est inportant de conprendre que | approche
de |~ économi e constitutionnelle, dans |le sens qui est
adopté ici, se distingue de |la recherche historique a
proprenment parler. La méthode suivie est plutdt celle de
| a conception et du rai sonnenent économi que (conception)
que celle de | a conpréhension historique (understandi ng)
au sens strict. Ce type d exercice est en fait assez
proche de ce que | es angl o-saxons appel |l ent « conjectural
history », c est-a-dire une sorte d histoire naturelle,
hypot héti que de | “évol ution probable d" un certain systene
institutionnel, mais néannoins toujours éclairée par
| “ensenbl e de nos connai ssances théoriques. En ce qu
concerne les faits de | "histoire a proprenent parler, les
chercheurs parvi ennent rarenent a se nmettre d accord
guant a leur interprétation. Un bon exenple est fourni
par | e systénme bancaire prétendunment |ibre en Ecosse
entre 1716 et 1845. Cet exenple est cité par |es adeptes
de theses opposées, voire contradictoires. Les adeptes du
systene bancaire concurrentiel aux réserves
fractionnaires y voient | illustration parfaite de |eur
systene préféré, tandis que | es opposants considerent |e
ménme exenple, et sur base d argunents tout aussi, voire
méme plus respectables, comme |“illustration d un systene

au m eux hybride, mais certainement pas « libre ».
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Il faudrait donc m eux se nméfier des « |econs
de |I” histoire », au nmoins dans une certaine nmesure, et
surtout ne pas pernettre a | "histoire de détermner |le
dével oppenent de nos conceptions théoriques a proprenent
parler. Cest ce que | es économ stes de | école
autrichi enne avaient traditionnellenent bien conpris en
faisant la distinction claire entre | es deux actes
cognitifs différents que conprend | a science économ que,
a savoir « theory » d un c6té et « history » de | "autre,

| e prem er précédant |e deuxiene.

6. La proposition de Hayek-

L"intérét scientifique pour une alternative
institutionnelle plus radical e aux systenmes nonétaires
actuel | ement existants avait été stinmul é par le projet
d” une dénationalisation de | a nonnai e (denationalization
of nmoney) proposé par F. A Hayek vers la fin des années
soi xante-dix. O, il apparait aujourd hui que |a
proposition de Hayek n”a final enent pas pu convai ncre un
certain nonbre de ses coll egues, nméne parm ceux qui sont
en principe favorables a un systénme nonétaire
concurrentiel. La proposition de Hayek a dés lors cédé |a
place a un nonbre d autres propositions qui d un coté
tirent une certaine inspiration de | cavre de Hayek dans
ce dormaine mais qui de | “autre c6té s en écartent parfois
consi dérabl enent dans les « détails ».

Hayek avait envisagé un systeéene concurrenti el
d énmetteurs de nonnai es qui ne seraient pas directenent
encai ssabl es ou échangeabl es contre des quantités
concrétes d une nmarchandise utile (come | "or) dotée d un
pouvoi r d achat correspondant a la rareté relative de
cette marchandi se sur |l e marché. Bien que |les énetteurs
s” engagerai ent de facon fornelle a maintenir |e pouvoir
d achat de | eurs nonnai es respectives, défini, par
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exenpl e, en ternmes d un pani er de marchandi ses, |a
nonnai e dans un tel systénme ne serait pas une nonnai e-
mar chandi se a proprenment parler

Cette proposition a rencontré au noins deux types
d” objections. Le Prof. Rothbard et |le Prof. Selgin ont
tout d abord rappel é une inplication du théoréne de |a
régression nonétaire de Ludwig von Mses, a savoir qu’i
est inpossible de | ancer une nouvell e nonnai e de facon
« indépendante », c’ est-a-dire sans lien (ou taux de
change fixe) avec une nonnai e déja existante. En
| “absence d" un tel lien, il pourrait étre inpossible de
mettre une telle nonnaie effectivenent en circul ation
pour la sinple raison qu elle ne serait pas acceptée par
| es agents économ ques.

D autre part, le Prof. L. Wite a fait remarquer
gu” un systene nonétaire concurrentiel du type proposé par
Hayek pourrait étre entaché d un probl enme d incohérence
tenmporelle. Au noins il n"est pas du tout clair conment
un tel systéene résoudrait |es possibles situations
d” i ncohérence tenporelle. Ainsi il est inmaginable que
pour un énetteur qui cherche a nmaxim ser ses profits, les
« one-shot » gains provenant du seigneuriage au cas ou i
produit une seul e hyperinflation non-anticipée soient
plus él évés que | a val eur actualisée des profits qu’i
peut obtenir au cas ou il poursuit honnétenent ses
affaires. Dans ce cas il existe une inconpatibilité entre
| “objectif de la maxinmi sation des profits et |  engagenent
de | "énetteur a maintenir la stabilité du pouvoir d” achat

de | a nonnai e ém se.
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7. La critique de la théorie du systene concurrentiel aux

réserves fractionnaires-

Le débat théorique sur |les réserves
fractionnaires présente un intérét considérable pour le
chercheur qui veut meux conprendre |e probléne de |a
coordi nati on économ que et celui des cycles écononi ques
en particulier d un point de vue conparatif et
institutionnel. Un exanen détaillé et une éval uation
critique des divers argunents en faveur du systeéene
bancai re aux réserves fractionnaires rével ent que
certains de ces argunents ne sont pas entierenment

convai ncant s.

La critique qui suit concerne certaines theses
concernant |es caractéristiques de fonctionnenent d” un
syst éme bancaire concurrentiel basé sur |le principe des
réserves fractionnaires. Il s"agit plus particuliérenment
des théses qu on trouve dans |les ocavres de Wite, Selgin,
Dowd, Sechrest, Horwitz et autres. Cette critique ne
s” adresse que partiell enment aux auteurs qui proénent
« fractional -reserve free banking » mais qui ne partagent
pas, ou pas entiérenment, |les théses des auteurs
susmenti onnés concernant |es caractéristiques de
foncti onnenent d un tel systénme. Dans ce dernier groupe
on trouve des auteurs comme Ludwi g von M ses et, plus

récemment, Pascal Salin.

Tous |l es participants au débat convi ennent que |a
banque centrale n"est pas un produit naturel du
dével oppenent du systéenme bancaire. Elle apparait au
contraire comme le résultat des privileges et de | action

gouvernenentale. Suite a une série d accidents
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hi storiques, |le systene nonétaire et financier est donc
aujourd hui trés différent de celui qui aurait émergé
spont anénent si un systéne de banque libre s était

mai ntenu sans privil éges, sounis au droit privé et ni
contré6l é ni dominé par |es hommes de | Etat au noyen de
| a banque central e.

O | es adeptes du systeéene bancaire aux réserves
fractionnaires croient qu un tel systenme peut en effet se
conceptual iser corme | e résultat d un processus spontané
et que | “institution de |la banque |ibre aux réserves
fractionnaires pourrait dés lors énerger et subsister
dans un systéne de liberté naturelle, c est-a-dire un
systéme dans |lequel les droits naturels de propriété et
de la liberté du contrat de tous |es agents seraient
respect és.

Ceux qui opposent cette opinion font remarquer que
| e systéenme de banque centrale n"est |ui-méne autre chose
gue le résultat |ogique et inévitable de | introduction
progressive par |es banques privées, et grace a la
conplicité historique des gouvernenents, d un systene
fondé sur des réserves fractionnaires; un tel systeéne
sera, a leurs yeux, toujours et inévitablenment instable.

En plus, ils font remarquer que |l e systénme bancaire
aux réserves fractionnaires repose sur une confusion
del i bérée des deux fonctions bancaires fondamental es,
c'est-a-dire la fonction de dépositaire d un coté et
celle dintermédiaire financier de | "autre. Un tel
systeénme est donc entaché d une inpossibilité ou d une
contradiction juridique insurnontable. Puisque dans un
tel systéne | es banques sont nenées a faire des pronesses
et des engagenents qu'ils ne pourront pas toujours
honorer, un tel systene donnera lieu a des anticipations
contradi ctoires des agents économ ques et donc a des
conflits et a des litiges réitérés. S il est vrai, comre
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Hayek | “a ensei gné, que dans une soci été de droit |es
juges, quand ils statuent sur les litiges qui |eur sont
soum s, tendent a rendre le droit plus cohérent, aussi
bien d" un point de vue interne que d un point de vue
externe, c est-a-dire par rapport a « la nature des
choses », et s’il est égalenent vrai qu un systene
bancaire fondé sur | es réserves fractionnaires est une
forme institutionelle incohérente du point de vue
juridique, il s ensuit |ogiquenment qu une telle fornme
institutionnelle ne pourrait pas subsister dans une
soci été de droit. De facon systématique de tels contrats
serai ent déclarés nuls par |es juges.

On pourrait essayer de contrer cet argunment par un
rai sonnenment de type économi que. On pourrait soutenir la
t hése que dans un systene bancaire réellenent libre, i
appartient au marché |ui-néne, c est-a-dire aux
ent reposeur s- banquiers d un c6té et aux déposants de
| “autre, de sélectionner la formule de production |la plus
efficace. On pourrait inmaginer que | e passage d un
systene de réserves a 100% a un systénme de réserves

fractionnaires correspond aux vaax de chacun des

partenaires. Si | entreposeur-banqui er propose au
déposant qu' il ne lui demande plus de droits de garde
s"il accepte qu on préte une certaine proportion de ses
réserves d or, il peut exister des termes acceptables

pour un contrat. Le déposant de son coté peut réclaner
gue | e banqui er ne passe pas au-dessous d un certain
coefficient de réserves...On peut nméme inmagi ner que

di ff érents entreposeurs-banqui ers proposent des contrats
différents et que chaque déposant choisit son entreposeur
en fonction de ses préférences propres de risque et de
rendenment ... A prem ére vue il s"agit d une sinple
application de la théorie de | “échange : dans le contrat,

il y aun gain pour |es deux parties et il existe une
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répartition du gain acceptable pour |es deux. O cet
argurment va un peu trop vite. D abord, il faut tenir
conpte des possibles effets externes négatifs de |a
création nonétaire, affectant |les autres agents
écononi ques, en ternes de |la perte de pouvoir d achat de
| eurs encai sses, d allocation sous-optinmale du capital
etc. Il ne peut étre question de confondre | es gains pour
| es uns avec |les pertes pour |les autres.

Ensuite, quand on dit qu il y aurait gain pour
| “entreposeur-banquier, il faut se rendre conpte du fait
qu on parle alors des actionnaires de |la banque qui en
sont les propriétaires résiduels. O |les actionnaires
potentiels auront toujours |le choix entre maintes
possi bilités pour investir |eur épargne. La conparaison
ne se fait alors plus seul ement avec |le sinple énetteur
de certificats d or mais aussi et surtout avec
| “institution bancaire qui s  occupe exclusivenent de |~
i ntermédi ation financiere pure, c est-a-dire
| “institution qui transporte |  épargne de ceux qu
épargnent vers ceux qui utilisent | épargne pour des
besoins d’investissenment. Il est alors loin d étre
évi dent qu” une banque aux réserves fractionnaires se
présenterait comme un véhicule particulieérenment
i ntéressant ou attrayant pour |es investisseurs de fonds
propres, comre une sinple analyse des bil ans typi ques
respectifs | e dénontre bien. Ce point échappe a
| “attention des adeptes du systéne bancaire aux réserves
fractionnaires, parce que dans |eur nodele | e nontant du
capital (equity) dont dispose |a banque est traité comre
un paranetre fixe. Mais dans une anal yse plus conpl éte et
pl us dynam que, il faut relaxer cette supposition.
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-bilan typique d une banque |ibre aux réserves

fracti onnaires

Avoi rs Engagenent s
or (réserves) billets
dépbt s
cr éances et capital (fonds
partici pations pr opr es)

-bilan typi que d une banque qui s’ engagerait
excl usi vement dans une activité d intermédiation

fi nanci ere pure :

Avoirs Engagenent s
créances et obligations a noyen
partici pations et a long terne

capital (fonds
pr opr es)

Il n"est pas trop difficile de voir que |a banque
aux reéserves fractionnaires se trouverait facilenent dans
une situation désavantagée quand il s agit d attirer des
fonds propres sur |le marché du capital, par rapport a une
banque qui s  occupe exclusivenent d’intermédiation

financi éere pure. Pour | actionnaire potentiel qui cherche



33

une opportunité a investir ses fonds épargnés a noyen et
a long terne, |a derniéere présente une alternative a

noi ndre risque et au rendenent au noins aussi inportant.
(On notera que d un c6té |les réserves ne peuvent pas étre
profitabl ement investies et engendrent donc en fait un
colt d opportunité tandis que de | "autre c6té | e déposant
gagnera, |le cas échéant, un intérét, ce que la plupart
des adeptes du systene fractionnaire adnmettent. En plus,

| a banque aux réserves fractionnaires resterait toujours
sujette a la possibilité d une crise de liquidité au cas
ou un nonbre suffisant de déposants souhaitent échanger

| eurs dépbts ou billets contre des quantités de nonnai e-
mar chandi se. Quand on fait |a conparai son avec une banque
gui s” occupe exclusivenent d internédiation financiere
pure, la tendance suivante se dégage donc nettenent: |e
rendenent serait noindre pour un risque plus élevé,

t out es choses égal es par ailleurs.)

Ce sont en effet des considérations de ce type et
relatives au colt du capital qui en derniere anal yse
[imtent et conditionnent, dans un systene de |iberté
naturelle, |a possible existence d une banque |ibre aux
réserves fractionnaires.

Les théoriciens de | a banque libre ont bien élucidé
| es raisons pour |esquelles |es aventures expansionni stes
d” une banque individuelle seraient vouées a | échec. La
situation est bien différente dans | e cas d une expansion
simul tanée du systéne entier, c est-a-dire une expansion
collective de toutes | es banques du systene en néne
tenps. (i n-concert expansion) Toute tentative de m eux
conprendre les liens entre | e node de fonctionnenent du
systene bancaire concurrentiel aux réserves
fractionnaires d un cété et |a genése des cycles
écononi ques de | “autre devra donc d” enbl ée se concentrer
sur la possibilité, voire la probabilité d une expansion
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collective. A cet égard | es adeptes du systeéene
concurrentiel aux réserves fractionnaires font |la
distinction entre une expansion collective arbitraire et
une expansion collective non-arbitraire.

Une des vertus nmjeures du systéene, d apres ses
adeptes, consiste en | "élasticité de | offre de nonnaie
(i nside noney) par rapport a |la demande d” encai sses des
agents économ ques. Une expansion nonétaire qui ne fait
gu” accomoder une augnentation de | a denmande d” encai sses
des agents écononi ques est donc consi dérée conmme non-
arbitraire et en fait tout a fait bénéfique puisqu elle
ne sert qu a maintenir ou a restaurer | équilibre
nonétaire, ce que |es banques seraient incitées a
acconplir pour ainsi dire de facon automati que, conpte
tenu des contraintes auxquelles elles font face. En
termes de ce que | “on appelle | “équation de | échange
(MV=Py), le systéne agirait donc de facon a stabiliser
MV, et ceci « automatiquenent », c est-a-dire sur base
d un mécani sme auto-correctif ou auto-régul ateur. Les
effets des variations de |la vitesse de circulation de la
nonnai e sont ainsi neutralisés et ce processus est
consi déré conme une caractéristique stabilisatrice du
syst ene.

En plus, il est égal enent supposé que les injections
et les retraits de certaines quantités de nonnai e
(billets et dépdts) qui acconpagnerai ent ce processus ne
causer ai ent aucunenent des effets de cycles, des
phénonenes d” épargne forcée, de failles dans |la
coordi nati on économ que etc. Or ce raisonnenent ne peut
évi dermment pas étre suivi. Dans |a mesure ou |les
conditions d application de la théorie du cycle qui a été
décrite sont réunies en fait, les effets connus

s’ ensui vront.
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En fait, |les adeptes de cette théorie supposent que
le fait de ne pas dépenser de nonnaie, c est-a-dire le
fait d augnenter ses encai ses nom nal es en s” abstenant de
dépenser une partie de son revenu, constitue, en soi, une
sorte d° « épargne ». Lorsqu a la suite d une telle
augnentation de | "« épargne » | es banques effectuent une
injection nonétaire, le taux d intérét constaté sur le
marché n”est null enent censé étre dimnué en dessous du
taux d intérét naturel; au contraire, |es banques
permettent sinplement au taux d intérét constaté sur le
marché de suivre | e nmouvenent a | a baisse du taux naturel
suite a | "augnentation de |~ « épargne ». Il y a donc a
| “origine de ce rai sonnenment une confusion conceptuelle
entre | a demande de nonnai e des agents écononi ques et
| eur préférence pour le tenps, c est-a-dire |eur
pr éf érence pour |e présent par rapport au futur. O il s’
agit |la de deux facteurs praxéol ogi ques bien distincts
qu il ne faudrait jamais confondre.

Une expansion sinultanée et collective (in-concert
expansion) qui a lieu indépendamment d une variation de
| a demande de nonnai e (inside noney) des agents
économ ques est consi dérée come une expansi on
arbitraire. Un tel événenent est consi déré comme peu
probabl e voire nméne inpossible par | es adeptes du systene
bancaire |libre aux réserves fractionnaires et cette these
est étayée a | "aide d un argunent de nature probabiliste,

comme le nontre |a figure suivante.
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~eao gl

b
N+D
Reserve losses and galns

(Figure enpruntée a: Lawence H Wite, The Theory of
Monetary Institutions, Blackwell 1999, p. 64)

En fait, la figure nontre comment une
expansi on par toutes |es banques du systene en néne tenps
élargit la distribution des probabilités des pertes de
réserves (solde débiteur net) et, de ce fait, augnente |a
probabilité qu une banque représentative qui démarre avec
un certain niveau initial de réserves rencontrera un
probl éme de liquidité.

Lorsqu” une banque promet d” accepter sans
l[imtes |l es autres nonnai es du systéene contre sa propre
nonnai e, elle va accunmul er ces nonnai es et,
péri odi quenment, ou nméne quoti di ennenent, elle demandera a
| es échanger contre | “actif de réserve (|l or). En vue de
cette conpensation interbancaire, chaque banque du
systénme devra donc établir | état de ses créances et de
ses dettes envers toutes | es autres banques dans |e
systénme. Les sol des débiteurs sont ensuite réglés en
actifs de réserve. Dans | hypot hése qui est envisagée
ici, il est bien possible que | a noyenne des sol des
débiteurs journaliers reste |la méne pour chaque banque,
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mai s que | a variance autour de cette noyenne est
augnent ée a cause de | “augnmentati on du nonbre brut des
opérations (increase in gross clearings). Cette
augnentation de |a variance du niveau des sol des
débi teurs péri odi ques crée pour |es banques | e besoin
d augnmenter |le niveau de | eurs réserves de précaution

L interpétation de ce type d argunents
probabilistes soul éve néannpi ns des questions délicates
et doit se faire avec précaution. S il est exact que |les
banques el |l es-nénes causent | “instabilité économ que au
fur et a mesure qu elles réduisent |eur coefficient de
réserves, on pourrait ici en effet rencontrer une
situation qui est caractérisée par le fait que |les
di stributions des probabilités auxquelles | es banques
font face ne restent pas invariantes par rapport a leurs
propres actions. La situation est alors caractérisée par
ce que | “on peut appeler | incertitude endogéne
(endogenous uncertainty), ce qui signifie aussi que |la
base nécessaire pour une représentation fornelle du
processus de formation des anticipations n existe pas. Le
processus qui généere | es données qui sont nécessaires
pour | a construction des distributions des probabilités
est |lui —ene instable a cause des actions des banques; en
tout cas ce processus n’ est pas donné de facon exogene.
Dans un tel cas, | évolution passée du systéne nous
apprend peu de choses concernant son dével oppenent futur
pr obabl e.

On di stingue comunénent |es interprétations
subj ectives et les interprétations objectives du cal cul
des probabilités. Selon une interprétation subjective du
cal cul des probabilités, une distribution de probabilité
ne fait que résuner ou représenter | état de notre
connai ssance ou de nos informations concernant |e

conportenent d un systene. O come il a été indiqué, si
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une distribution de probabilité ne fait que résunmer nos

i nformati ons concernant | e conportenment d un systéne dans
| e passé et si |le processus qui génére |l es données qu

ont servi a construire la distribution de probabilité est
| ui-méne instable, | information sous fornme probabiliste
n" apprendra pas nécessairenment grand-chose au chercheur
concernant | e conportenent futur du systene.

La force de | argunent susnentionné senbl e
dés lors dépendre de la possibilité d une interprétation
objective. Certains auteurs ont en effet soutenu |la these
gue toute application concréte des |ois des grands
nonbres présuppose une interprétation objective; c était
not amrent | a these du phil osophe vi ennoi s Popper.

O selon la théorie objective des
probabilités, come dével oppée not abl enent par Richard
von Mses, | applicabilité du calcul des probilités est
conditionnée par |la présence d un Kollektiv. Cela veut
dire que | “application adéquate du cal cul des
probabilités repose sur une supposition d honpbgénéité des
phénonenes qu on sounet a | étude. O cette condition
n"est pas renplie dans | e domai ne de | action hunai ne.

L" argunment susmentionné en sort noins convai ncant.

Il y a une autre raison pour laquelle la
suggestion de certains adeptes du systéne concurrenti el
aux reéserves fractionnaires suivant |aquelle un tel
systénme garantirait en fait une plus grande stabilité
écononi que et nonétaire qu un systéme basé sur | exigence
d un coefficient a 100 pour cent de réserve n” est pas
tout a fait crédible. Dans un systéne aux réserves
fractionnaires les billets et |es dépbts (inside noney)
que | es agents économ ques détiennent come encai sses
resteraient toujours et a tout instant échangeabl es
(redeemabl e) contre des quantités concrétes de nonnai e-

mar chandi se que | es banques déti ennent come réserves
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(outside noney). O |es adeptes du systene aux réserves
fractionnaires supposent que dans un systéme nonétaire
dével oppé | a nonnai e- mar chandi se di sparaitrait quasi nment
entierenent de la circulation et que |es agents
écononi ques ne souhaiteraient donc jamais |a détenir dans
| eurs encai sses.

En effet, on peut facilenment dénontrer que le
nontant total et net des dépbts créés par |e systéene

hY

bancaire est égal a :

Dv=d/[c + f/(1-f)]

ou d = nontant de | a nonnai e déposée a | a banque a

| “origine ;
c = le coefficient de réserves maintenu par |a
banque ;
f = la proportion (pourcentage) de nonnaie qui filtre

du syst éne bancaire.

Si on net f=0, on obtient Dv= d/c, ce qui correspond
alaformule M= B/r ou MB = 1/r qui est la formule qui
est obtenue par Selgin et White et qui selon ces auteurs
dénontre bien que dans un systéne aux réserves
fractionnaires le multiplicateur nonétaire est
i ndépendant de | a proportion de nonnai e que | es agents
économ ques souhaitent détenir en liquide (billets) par
rapport a la proportion qu ils veulent détenir en dépbts
a vue (currency-deposit ratio).

On notera que cette fornmule a trait a un cas
particulier, et qu une formule général e devrait égal enent
couvrir les cas ou le facteur f est positif, et donc

égal enent | es cas ou on assiste par exenple a une
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soudai ne et forte augnentation de f (redenption run), ce
qui entrainerait une grave déflation et une consi dérable
contraction nonétaire. Un tel événenent constitue
toujours une possibilité conceptuelle et néne réell e sous
| e régne d" un systéme bancaire |libre aux réserves
fractionnaires. Il ne faut jamai s confondre nonnaie et
titre de nonnaie. Sous |e réegne du systéne bancaire |ibre
aux reéserves fractionnaires, |a nonnai e-marchandi se reste
toujours pour ainsi dire |la seule vraie nonnaie. Méne |es
adeptes du systene fractionnaire reconnai ssent que |es
conséquences d un tel événenent seraient simlaires a
cell es d” une augnentation des espéeces rel ativenent aux
dépbts (currency-deposit ratio) sous un régi ne avec une
banque centrale. Un tel événenent s était produit lors de
| a Grande Dépression. Entre 1929 et 1933, |a baisse de la
masse nonétaire noninale n"était pas venue d une baisse

de | a base nonétaire, mais plutdt d une baisse du

mul tiplicateur nonétaire. Les faillites bancaires avaient
eu un effet indirect sur | “"offre de nonnaie : inquiets a
| “i dée que | eur banque fasse faillite, les petits

épargnants avaient voulu retirer |eurs dépbts.

Il n"est pas du tout clair conment |e systene
bancaire |libre aux réserves fractionnaires agirait pour
stabiliser |l e niveau du revenu nominal (W) face a un
événenment de ce type. Par exenple, si en prenant |a
formul e susnmenti onnée, on suppose que d=100 et que c=0,1
al ors Dnpasse de 1000 a 474 quand f passe de 0 a 0,1. La
contraction est consi dérable pour une assez | égeére
augrmentation de f. En outre |l es propositions qui ont été
faites pour inmuniser |e systéme bancaire libre contre de
tels événenents, conme par exenple celle qui concerne |a
cl ause d option, ne sont pas total ement convai ncantes.

On notera par ailleurs qu un tel événenent ne

pourrait jamais se produire sous |le regne d un systeéene
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soum s a | “exigence d un coefficient a 100 pour cent de
réserve. Si |le niveau des réserves s él eve a 100 pour
cent, r=1 et donc M=B.

8. Quel ques réflexions sur |a nméthode-

Pour concl ure, quel ques réflexions sur |a néthode et
sur | a méthodol ogie, plus particulieéerenment en rapport
avec |l a science économ que, senblent bien appropriées. Un
de ces probl énes concerne la question difficile du chanp
d application | égitine et du statut épisténologi que des
utilisations du cal cul des probabilités nunériques dans
| es sciences sociales en général, et dans |a science
écononi que plus particuliérement; ce sujet a déja été
évoque.

On fait communénent la distinction entre la
recherche de nature appliquée, enpirique voire historique
d un cb6té et |la recherche de nature théorique,
conceptuelle de | "autre. O les différentes écoles en
sci ence écononi que ne sont pas encore parvenues a se
nmettre d accord quant a | “inportance relative qu il faut
accorder a ces deux types de recherche, quant a | ordre
gu il faut suivre pour arriver a des résultats adéquats
et quant au statut épisténvol ogi que de ces deux branches
de | a recherche.

La mét hodol ogi e positiviste qui a traditionnell enent
exercé beaucoup d influence dans | a science écononi que,
adhere inplicitenent ou explicitement a |la dichotom e du
synthétique et de | “anal ytique. La position
nmét hodol ogi que de | “écol e autrichienne, par contre, est
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pl us proche du rationalisne traditionnel. La théorie
écononi que est consi dérée come un systene déductif qu
est dével oppé a partir d énoncés qui sont consi dérés
conmme vrais de facon apodictique (self-evident), c” est-a-
dire sans recourir a la méthode de la falsification, ni a
celle de la vérification ou de la confirmation enpirique.
Ces nmét hodes sont rejetées dans | e domaine de la théorie
pure. Comme corollaire, on distingue clairenent entre |la
recherche théorique et |a recherche historique, qui sont
conceptual i sées conme des actes cognitifs distincts. O
ce systene déductif n”est pas pour autant consi déré conme
« anal ytique » dans |l e sens de « dénué de contenu
enpirique ». On peut constater que certains

dével oppenents récents dans | e dormai ne de |~ épi st énol ogi e
pure tendent a rendre |l e point de départ rationaliste a

nouveau respect abl e.

Ludwi g van den Hauwe
Bruxel | es, Bel gi que
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