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INTRODUCTION A UNE ECONOMIE
POLITIQUE HETERODOXE

La résurgence de la tradition hétérodoxe - illustrée par les
travaux de Keynes et de B. Schmitt - permet d'envisager une représenta=~
tion d'ensemble de 1'activité &conmomique trds différente de celle qui se
forme, plus ou moins spontanément, sous 1'influence des théories ortho-

doxes de 1'8change marchand et du capital.

Toutefois, les analyses hétérodoxes souffrent d'un certain
nombre d'insuffisances. Non seulement elles sont peu développées et
détaillées mais en outre elles ne paraissent pas fondées sur une réfle-
xion aussi fondamentale que celle qui sous tend les théories de la valeur,
par exemple. Il est donc souhaitable de tendre vers une meilleure compré-
hension du point de vue hétérodoxe et une plus grande explicitation de ses

€noncés afin de vérifier la plausibilité d'un développement de cette appro-
che,

Le présent papier n'a pas d'autre objectif. Dans une premidre
&tape (I), il est nécessaire de présenter quelques positions générales
mais essentielles situant 1'analyse hét&rodoxe. Pour ce faire on repren-
dra sous une forme allégée des analyses présentdes ailleurs [1 ]. Il sera
alors possible, dans une seconde &tape, de montrer que la diversité des
systemes monétaires concevables - qui sont autant de variantes différentes
d'un méme jeu - ne fait pas obstacle i une théorie unitaire de la monnaie (I1).
Enfin, pour conclure, des &l&ments pour une réflexion critique sur les con-
ditions de saisie du réel &conomique seront avancés 2 propos du capital

financier, notion qui parait comme 1'aboutissement nécessaire de 1'analyse
hétérodoxe du capitalisme.

Une premigre version de ce papier a &t& congue 3 1'occasion d'un séjour

comme chercheur en visite a 1'Institut des Sciences Economiques de 1'Université
Catholique de Louvain. L'excellente ambiance et le climat intellectuellement
tomique que j'y ai trouvés sont en fait 1'origine de cet essai. Je tiems &
remercier tout particuli®rement 1'ensemble de 1'&quipe de Economie et Société
dont la responsabilité ne s'étend &videmment pas aux erreurs et insuffisances
du texte. La présente version a bénéfici& des remarques dcrites de M. De Vroey
et de C. Benetti,




I L'APPROCHE HETERODOXE : ASPECTS GENERAUX

Au rebours de 1'éléphant dont parle J. Robimson, 1'approche héts-
rodoxe est ais€e & définir mais malais8e 3 reconnafitre. Keynes a donné,
implicitement, une définition exemplaire dans le chapitre 4 de la General
Theory : est hétérodoxe tout discours &conomique construit sur les seules
grandeurs monétaires (ou sur des ratios entre grandeurs monétaires). En

d'autres termes, le postulat de 1l'existence de la monnaie est le point de

départ de 1'économie politique. La mise en application de cette définition

n'est pas si simple et 1'on est vite convaincu, & la lecture des auteurs,
que la tradition hétérodoxe est plus ou moins présente chez 1la plupart des
grands &conomistes. Plus délicate encore 2 opérer est la distinction entre
la théorie mondtaire de 1'activité &conomique et tout ensemble de proposi-

tions vulgaires "ruminant les apparences” monétaires de la vie sociale.

Le besoin de fonder clairement et rationnellement la th&se du
caractdre primordial de la monnaie est donc &vident., Mais d'un autre cdté,
il n'apparait pas possible pour autant d'adhérer 3 une théorie de la genése
de la monnaie, qu'elle soit celle de Marx ou celle, récemment présentde, de
Aglietta et Orldan {2 ]. D&s lors la tdche 2 laquelle il convient de s'at-

teler comsiste 3 expliciter les relations nécessaires existant entre la

conception de la monnaie comme premier lien social et les régles de fone-

tionnement de 1'économie.

1. Les enseignements de 1'orthodoxie

I1 est commode ici de partir de 1'approche orthodoxe et des ensei-
gnements susceptibles d'8tre tirés d'un examen critique de la fagon dont
elle atteint ou non certains r&sultats pourtant assignés comme objectifs.
Pour &tre bref sur des points assez largement connus et commentés, il ressort
de deux sidcles de théorie orthodoxe 1'impossibilité de donner une image ra-
tionnelle de la formation décentralis@e d'une société fondée sur 1'échange,
ce qui &tait le propos central aussi bien de A. Smith que de L. Walras. La
théorie de 1'échange ne peut se construire =~ jusqu'd preuve du contraire -
qu'en :ajoutant au postulat de base de 1'existence de la nature (les proprié-

tés physico-chimiques des biens) un postulat d'existence de la société sous



la forme d'une instance centrale coordomnant les relations €conomiques

selon des régles prédéterminées (secrétaire du marché, centre de clearing).
L'autre branche de 1'approche orthodoxe, la théorie de 1a production et du
capital, repose de la mém fagon sur un dommé "naturel” (la technique de
production qui permet de calculer le vecteur du surproduit) et sur un donnd

social : ure régle a priori de répartition du prix du surproduit (producti-

vité exclusive de 1'agriculture chez Quesnay, uniformité du taux de profit
& ¥y

depuis Ricardo).

En fait donc, la théorie orthodoxe ne décrit pas un processus de
socialisation d'éléments indépendants (passage de 1'état rude et primitif i
la société moderne) mais plus simplement une modalité de fonctionnement

d'une socisté dont la constitution est déja donnée,

Il ne saurait &tre question d’en tirer argument contre 1'approche
orthodoxe. Ce qu'elle n'a pu faire jusqu'a présent, 1'approche hétérodoxe
ne le pourra pas sans doute davantage. L'obstacle est une conttaintevthéo-
rique qui ne reldve pas de position idéologique, il s'impose & toute gons~
truction logiquement cohérente : le social n'est pas obtenu a partir d"hypo-

théses 1'excluant.

La genése du social &cartée, &tant un objectif apparemment hors
d'atteinte, il reste 3 eiplorer et & comprendre les régles du jeu de notre
€conomie. Compte tenu de ce qui viemt d'&tre dit, 1'approche orthodoxe
apparait i la fois inutilement sophistiquée et assez mal adaptée 2 cette
tdche, Elle s'est constitude sur base trds différente : la notion de
richesse réelle (due & Smith) s'est en effet dégagée par &limination de tous
les &léments impliquant & 1'évidence une détermination sociale, la monnaie
et le Prince, et la substitution de données naturelles : 1'existence de
biens et 1'instinet de troc ! propre aux individus en proie au besoin. Le
postulat de nomenclature (soit la liste donnée de 1 biens...) et la recher-
che d'un maximum de satisfaction par modification pacifique des dotations
initiales (la r&gle de la contrainte budgétaire exclut la guerre) sont les
formes modernes de ces hypoth&ses fondamentales, S'il est excessif de pen=-
ser que de telles hypoth@ses dressent un obstacle insurmontable & 1'&labo-—
ration d'une analyse dont on sait maintenant qu'elle doit présupposer en
outre des r&gles sociales explicites, il parait néanmoins assez raisonnable

de penser qu'elles ne sont pas le meilleur point de départ possible.

1. en fait 1'"instinct de troc" est une fagon pour Smith de postuler
1'existence de la société.




Dans cet esprit, partir de 1'existence de la momnaie - et du
méme coup taire celle des biens qui devient redondante - est une démarche
plus simple et plus appropriée, 3 condition toutefois que les ré&gles du

jeu puissent @tre construites.

Le lien social primordial, celui qui n'a pas pu &tre véritable-
ment &liminé par la théorie orthodoxe et qui est pris en compte ici, sera
‘nommé séparation. C’est une fagon commode d'opposer cette hypothése 2
celle d'indépendance des sujets dans 1'état de nature, sans considérer pour
autant que la soci8td est déjad entidrement achevée et constitude. Il s'agit

donc de pré@server 1'idée de la coordination d'activit@s librement décidées

sans pour autant verser dans l'utopie orthodoxe de la formation idyllique

des relations sociales (contrats bilatéraux volontairement conclus).

2. Séparation et demande effective

Positivement, la séparation signifie que les acteurs &tudiés sont
autonomes. L'orientation de leur activité@ n'est pas socialement prédétermi-
née, au sens oll elle serait dictée dans sa forme et som contenu par exemple.
Mais, c'est en cela qu'ils ne sont pas indépendants c'est i dire quelcongues

et étrangers les uns aux autres, ils sont contraints 3 une expression commu-

ne unique, Leur action - quel que soit son sens individuel, inconnaissable
et inappréciable du dehors - revét une forme objective, connaissable par

tous, Cette expression est quantitative, Les grandeurs exprimant les ac—
tions individuelles sont &galement leur seule manifestation sociale. Elles

sont donc 1'unique objet de 1'économie politique.

A la séparation ainsi esquis@e correspondent les notions indisso-

. . . ;
ciables de monnaie et de demande effective ,

Le principe de demande effective contient 1'idée que 1'&lément
séparé décide de son activité, sur la base de ses anticipations, supputations

et croyances les plus diverses, sans connaitre l'action des autres &léments

séparés. Qu'il soit utile ou non de rationaliser la demande effective en
termes de calcul &conomique importe peu au regard de sa caractéristique es-

sentielle d'8tre une décision individuyelle non objectivement coordonnée aux

-

1. La demande effective est celle exposée au chapitre 3 de la General Theory 3



autres l.

Un rapprochement entre la notion de séparation et le principe
keynesien de la demande effective peut paraitre surprenant puisque le
lien social postulé par la premidre - la momnaie - est infiniment plus
faible que 1'interdépendance des croyances, anticipations et opinions im—

pliquée par la théorie keynesienne de la spéculation,notamment,

En fait un tel rapprochement s'impose avec force. L'impression
contraire provient de ce que la notion de séparation est présentée lors
d'une analyse ab ovo du fonctionnement de 1'&conomie. Les acteurs ne peu-
vent donc prendre en considération un quelconque passé, D&s lors que 1l'on
examine 1'un des processus &conomiques globaux : t =1, 2, ...n, n + 1, ...
la sBparation n'implique nullement que les demandes effectives de t = n
soient décidées dans 1'ignorance des &vénements survenus em t =n - 1, n = 2,
etc..., ni que chaque acteur s'abstienne des enseignements sur les stra-

tégies apparemment suivies par les autres.

Bref, toutes les observations présentées par Keynes, au chapitre
12 de la Théorie Générale entre autres, se révélent de ce point de vue
parfaitement compatibles avec le concept de séparation. Ce qui est essen—
tiel, pour la séparation comme pour la demande effective, c'est qu'au sein
d'un processus donné, chaque acteur ayant 4 décider sa propre demande effec-
tive le fait dans 1'incapacité de connaitre les décisions présentes des

autres &léments séparés. C'est d'ailleurs cette caractéristique qui autorise

1. Cette hypothése de simultanéité des demandes effectives pourrait &tre
reldchée et un ordre de succession pourrait &tre supposé entre les
différents 8léments faisant comnaitre leurs plans.

Mais 1'inté&rét de cette modification dépend du point de savoir si les
Ypremidres décisions" influencent significativement les "secondes".
Dans la négative 1'essentiel de 1'argument n'est pas affectd : les
décisions des premiers ne sont qu'un argument parmi d'autres dans les
fonctions de comportement des seconds . Abandonner 1'hypoth&se de si-
multanéité complique inutilement 1'exposé et ne se justifierait qu'a

un niveau de généralité moindre. Dans le cas contraire, 1'introduction
d'un ordre de succession (exemple de la théorie du déséquilibre) parait
contradictoire avec la notion de s&paration. Si 1l'influence de la pre~-
migre classe d'éléments séparés est telle que 1'on peut déduire avec
une bonne certitude les décisions de la seconde une fois celles de la
premi&re connues — cas de sous—traitance par exemple - la notion de sé&-
paration cesse de renvoyer & une &galitd de statut, La limite extréme
d'une telle situation est alors le salariat (voir plus loin).




1'existence de la spéculation en général et qui permet de comprendre
1'incertitude invoquée par Keynes : celle~ci est radicale en ce que la
connaissance exhaustive de tout ce qu'il est socialement possible de

connaitre (les grandeurs mondtaires effectives) ne 1'&limine pas.

La décision de la demande effective est incertaine car privée

de coordination présente avec les autres décisions, Elle est néanmoins

effective : elle donne immédiatement naissance 3 des relatioms constatables
et irréversibles. Conformément 2 la description que donne Keynes (chapitre 6

de la General Theory), la détermination, par les &léments séparés, du montant

de leur activité entraine des dépenses pour une somme &quivalente : les paie—

ments effectifs sont égaux & la demande effective.

Cette propriété fondamentale de la demande effective s'oppose
3 ce qu'il soit fait abstraction de la diversité possible des ré&gles
gouvernant la monnaie, La demande effective est inévitablement associée

aux modalités des divers syst@mes monétaires.

Ce qui a &té dit précédemment de 1l'expression commune des ac-
tivités et de 1'égalité de 1la demande effective et des paiements permet
de comprendre que deux points, et deux points seulement, sont essentiels

pour définir la monnaie : le mode de définition de 1'unité de compte et

la procédure par laquelle les unités de compte peuvent &tre transférées

entre les éléments séparés. Il conviendra donc de préciser la théorie de

1a demande effective en fonction des différentes versions concevables de
la monnaie et de vérifier que cette diversit&, loin de faire obstacle 2
1'unit& conceptuelle de la monnaie, ne peut &tre prise en compte qu'en
raison d'une théorie unitaire fondée sur la séparation (et non sur
1'histoire des systémes économiques)., Ce point est 1'enjeu de la deu-
xidme partie du présent papier,

De 1a nécensaire égalité entre demande effective et paiements
effectifs, il ressort que chaque &l8ment séparé, bien qu'agissant indépen—
damment des ddcisions effectives des autres, contribue 3 déterminer le mon-
tant des unités de comptes qu'ils regoivent. Les paiements de chacun cons-
tituent les recettes des autres : chaque acteur en choisissant le montant
de son activité fixe en méme temps la reconnaissance qu'il a des activités

d'autrui. Au plan de 1'ensemble des &léments s&parés la demande effective



entraine une double détermination : d'ume part est fix& le niveau décidé

d'activité, d'autre part la sommation des paiements effectifs regus de

-

chacun donne une autre évaluation de cette méme activité,

Pour reprendre la notation utilisée dans Marchands, salariat

et capitalistes on a d'ume part le vecteur des quantités d'activité dé-
cidées par les &léments séparés, noté h, et d'autre part le vecteur des
quantités d'unités de compte que les dépenses assocides 3 la demande ef-
fective transférent vers ces mlmes &léments séparés, noté h' = Bh ol B

est une matrice de Markov i diagonale nulle.

En donnant naissance i une double détermination quantitative
(en général h # h'), 1'hypoth&se de séparation entraine une indétermina-
tion des &léments censés constituer la sociétd, Cette indétermination
est 4 la fois nécessaire - elle découle des hypoth&ses initiales - et
inadmissible ~ elle s'oppose 3 ce que la société soit décrite de fagom

univoque,

3, Crise ou ajustement

Cette situation inconfortable n'est pas 1'apanage de 1'approche
hétérodoxe ici esquissée. .Elle se retrouve sous des formes diverses et
caractérise aussi la théorie de 1'échange. La résolution de la difficul-

té y est obtenue par la définition d'une régle d'ajustement dont la plus

typique concerne le changement des prix - auxquels les transactions sont
soit impraticables soit inachevés - ‘selon le signe de la demande excéden-

taire. ‘

Une telle rBgle ne peut &tre transposée ici. La raison en cst
simple et a &té dé&ja équuée 3 propos de l'incertitude. L'alternative est
en effet la suivante :

- ou bien, sur la base d'une information que l'on peut supposer
aussi &tendue que l'on voudra, on admet que les décideurs ne peuvent sur-
monter 1'incertitude life & la méconnaissance des décisions présentes des
autres &léments séparés; ceci signifie qu'aucune relation déterminée ne peut
&tre posée entre données passées et décisions présentes; selon les termes
de Keynes ''the factor of current long~term expectations cannot be even ap-

proximately eliminated or replaced by realized results" ( [3] p. 51).




Le recours d la théorie traditionnelle de 1'ajustement par anticipations
adaptatives, oil le rdle moteur est tenu par la différence entre grandeurs

réalisées et grandeurs anticipées, est exclu.

Alors que dans une sociét& centralis@e, la planificateur ou le
secrétaire de marché réduisent 1'incertitude em coordonmant objectivement
les actions des agents, dans une société séparée la coordination passe par
une interprétation décentralisée (et donc subjective) des domnées objectives
connues. Les possibilités de chacume sont limit@es par la régle commune de
simultanéité des décisions pour chaque processus global.

- ou bien, on admet que les agents parviennent, gréce i 1'examen
des donndes du pass8, 3 la connaissance exacte des mécanismes divers par
lesquels les &vénements économiques sont produits (anticipations rationnelles);
dans ce cas, c'est la notion de séparation qui est contredite puisqu'une
telle hypothBse revient 3 admettre que tous les décideurs connaissent en mé-
me temps les décisions de tous au moment exact ol elles sont prises et done

que la collectivité est transparente # elle-méme.

Dans les deux cas 1'ajustement (progressif ou immédiat) et la

séparation sont des notions mutuellement exclusives.

A contrario de 1'ajustement, le raisonnement s'inscrit dans
une période unique : ouverte par la demande effective elle se cldt par
1'annulation des déficits et excédents. Cette clBture est nécessaire

car elle est la condition m@me de 1'observation &conomique,

I1 est commode et assez naturel de représenter un &lément sé&-
paré i par un compte oii s'inscrivent en emplois les dépemses associées
a4 la demande effective (hi) et en ressources les recettes résultant des
dépenses faites auprés de lui par les autres &léments séparés (h’i).
Dire quelque chose sur ce compte exige qu'il soit &quilibré, soldé. La
situation d'un €lément séparé ne peut pas €tre &tablie sans que le comp-
te soit arrété, Ceci implique, par exemple, que la quantité d'unités de
compte manquante soit obtenue d'une fagon ou d'une autre, Ce sont pré-
cisBment ces opérations - par construction distinctes de hi et h'i -
qui, tout & la fois, marquent la fin de la période et assignent une gran-

deur déterminée aux &léments de 1'é&conomie.



Si on nomme crise l'existence d'un vecteur d : (B - I) # o,
les opérations dont il vient d'&tre question auront pour effet simultand :

la résolution de la crise et la détermination d'une structure &conomique

univoque et différence de celle des &léments séparés (qui demeurait &qui-

voque). L'annulation de 1'&cart h’i - hi - pour chaque i ~ fait dis-
paraitre la double détermination et permet d'associer un montant unique

d'unités de compte & chaque entité &conomique.

Tl est assez difficile, i ce niveau de généralité, d'@tre
plus précis. Il comvient d'attendre une plus grande spécification des
régles du jeu (voir plus loin). Toutefois il faut remarquer que, nor-
malement, la résolution de la crise marque la fin du discours &conomi=-
que : ou bien en effet la crise est résolue et les membres de la socidté
sont définis; dans ce cas l'histoire s'ach&ve en "happy end"; plus
rien n'est susceptible de se passer (c'est &videmment la méme chose
quand le plein &quilibre est atteint dams la théorie orthodoxe); ou
bien la crise n'est pas résolue; dans ce cas font défaut les régles
qui permettraient d'envisager les &vinements qui en résultent; ici éga-
lement le discours &conomique devient sans objet (le commergant qui,
refusant de liquider partiellement ou totalement son fonds pour combler
son déficit de caisse, se barricade chez lui avec un fusil peut diffi-

cilement faire 1'objet d'une description Economique...).

4. Crise et analyse du “réel &conomique"

Le temps &conomique ainsi défini se cl8t sur lui-méme et une
succession de temps différents est difficile & concevoir 3 défaut de
permanence et de continuité objective. Par construction, la théorie
formée sur les bases tr&s générales indiquées jusqu'd présent n'est pas
pertinente pour penser le monde réel si ce dernier se congoit comme réa-
1lit& en mouvement, période aprés période. Dans la réalitéd ainsi congue,
lesbcomptes, décrivant les &léménts sébhfés,’ﬁe éispaféiééent'pas bien
qu'arrétés & la fin de chaque période : les grandeurs, que’ ces soldes
périodiques permettent d'obtenir, varient au cours.du temps et la possi~
bilité de suivre leur &volution objective est une garantie, la plus siire,

de connaissance du mouvement &conomique.




Ce contraste entre une théorie "d&finitive" et un réel en de-

venir perpétuel, n'est pas propre 3 1l'approche hétérodoxe.

Dans la théorie orthodoxe, la difficulté est résolue par la

dynamique du déséquilibre. L'&conomie inachevée - i.e. hors de 1'équilibre -

est décrite par une différence entre les grandeurs réalisées (observables)
et les grandeurs théoriques (solutioms d'un systéme de détermination quel
qu'il soit)., Cette différence fonde 1'existence de forces d'ajustement
(perverses ou non, peu importe ici) engendrant le mouvement &conomique
(en cas de convergence, il suffit de prévoir quelques petits chocs exo-

génes pour &tre assuré que le mouvement ne s'arr@tera jamais).

‘Ainsi, l'analyse orthodoxe de la ré&alité &conomique prend né-
cessairement appul sur des grandeurs non observables, non objectives., Le
mouvement économique est méme pensé par rapport 3 ces dernigres. De 13
le caractére indvitablement normatif de la théorie orthodoxe : toute si-
tuation effective ne peut &tre décrite que par rapport a ume référence
virtuelle; toute position observée ne peut 1'&tre que comme un point sur
une trajectoire imaginde conduisant # ume situation terminale thé&orique-

ment connue,

Cette remarque n'est pas en elle-méme une condamnation de
1'approche orthodoxe. Onr peut néanmoins souhaiter disposer d'ume théo-
rie qui soit moins marquée de normatif et qui ne comprenne que des

grandeurs observables, ce qui est le cas, en principe, pour les grandeurs

monétaires réalisdes,

On retrouve ici des raisons pour &liminer toute référence &
un processus d'ajustement et pour souligner que la radicale incertitude
qui caractérise nos économies renvoie au principe de séparation — et est
done 1'expression la plus directe des régles du jeu — et non 3 un ajus-
tement par le secrétaire de marché. C'est la notion de crise qui est ici
essentielle, La crise - dont le sens profond a &été défini pour la premiére
fois sans doute par Marx 3 propos de la "possibilité formelle des crises” -

n'est pas autre chose que la consdquence nécessaire des régles de fonction-

nement d'une &conomie sdparée. Les crises observ@es ne sont nullement les

&tapes d'une marché plus ou moins rapide.vers un but déterminé mais seule-
ment des manifestations non ordonnées de ce qui est potentiellement contenu

dans les régles du jeu. En ce sens, les crises sont la réalité &conomique.




Ceci &tant dit, 1'essentiel reste & faire, & savoir résoudre
analytiquement la question de la succession des périodes. Le fait que
les seules grandeurs envisagées ici soient mondtaires et donc objective~
ment comstatables ne garantit nullement qu'elles soient effectivement
constatées. Le cas du commergant armé et barricadé chez lui montre assez
que la connaissance de hi et de h'i ne suffit nullement i 1'observation
économique., Pour que cette derniére soit possible il faut que les ré-
gles soient respectées; dans notre exemple il faudrait que le compte
du commergant soit soldé. Plus généralement, le maintien des excédents
et des dé&ficits rend radicalement impossible 1'@nonciation de la réalité

&conomique,

Mais, d'un autre ¢6t&, 1'annulation des &écarts aboutit, semble~
t-il, 3 la constitution définitive de la société et 3 la dissolution du

réel observable (fin des temps).

La x&solution de cette difficulté implique la définition d'opé-
rations qui, tout en annulant les &carts, ne forment pas dé&finitivement
les sujets &économiques et donc maintienment en existence les &éléments sé—
parés., En d'autres termes il faut que soit définissable une résolution

temporaire de la crise, !

Les conditions de possibilité de telles opérations seront &vo-
quées plus loin, les précisions nécessaires & leur analyse n'ayant pas
encore 8té avancées. L'idée générale est que deux conditions doivent
8tre remplies : a) une valeur d'usage sociale : non donnée au départ -
doit 8tre définie & partir des relations &conomiques {cette condition
est nécessaire pour l'interprétation génmérale de la résolution de la crise
comme détermination de la structure &conomique comme propriété de "quel-
que chose™).

b) cette valeur d'usage doit 8tre telle qu'ume spécifi-
cation temporaire y soit implicitement contenue (cette condition est
nécessaire pour le r&glement des déficits ne soit acquis que pour "quel-

ques jours').

Les opérations de résolution temporaire de la crise, ainsi

définies, constituent 1'ensemble du systéme de crédit et elles me sont

intelligibles que dans ume forme particulidre de 1'dconomie séparée

qu'est le capitalisme.




Ces opérations de crédit se distinguent donc radicalement des
opérations courantes (h et h'), ces derni&res &tant saisies par la dé-
finition de 1'unité de compte et des modalités de transfert des unités

de compte. Est ainsi posé le principe général de la distinction radicale

1
entre monnaie et crédit +Ce principe, issu des théses de Smith et de

Tooke sur la double circulation ("between consumers and dealers" et
"between dealers"), a 8té formulé de fagon précise par B, Schmitt com-

me distinction entre "d@partement d'&mission™ et "département financier® [4 ].

5. Economie marchande et &conomie capitaliste

La notion de séparation, indissociable de 1'économie monétaire,
ne suffit pas 3 la caractériser pleinement. De multiples formes sont
concevableés les hypothéses particulidres précisant la séparation, Parmi
elles, deux sont remarquables qui se distinguent de fagon extr@mement

claire.

Dans la premidre, il n'existe que des &léments sé&parés (avec
simultanéité des demandes effectives). Cette identité de statut est
exprimée dans la théorie orthodoxe par 1'idée de concurrence parfaite
et par le principe de 1'échange entre &quivalents, Elle renvoie chez
Marx & une division sociale du travail particulidre, celle ol les tra-
vaux particuliers sont privés et effectués indépendamment les uns des
autres; pour toutes ces raisons, cette &conomie peut &tre nommée marchande.
Son analyse, tout en permettant de mettre en &vidence certains résultats,
recéle de grandes difficult&s d'interprétation|[ 1 ],I1 parait notamment
impossible de dépasser une description purement formelle de la résolu—
tion de la crise. Il semble que son inté&ré&t principal ré&side dans une

éventuelle mise en paralléle avec la théorie orthodoxe.

Dans la seconde, outre les €léments séparés, une place est
faite aux &léments non susceptibles d'une initiative autonome, leur
existence sous forme de grandeurs monétaires dépend de fagom cruciale de
la demande effective des premiers. On distinguera donc les &léments sé&-
parés des &léments déclarés, L'économie est donc ici hé&térogéne et,

comme nous allons le voir, inégalitaire,

Le vecteur de la demande effective (propre aux &léménts sépa~

rés) se présente comme la somme de deux vecteurs : h représente la somme

1. Cette distinction est différente de celle usuellement retenue sur une base
empirique incertaine, Elle procdde d'une nécessité conceptuelle. Son appli-
cation pratique dépend &minemment du syst@me de monnayage envisagé (voir la
deuxiéme partie de ce texte). :



de deux vecteurs : n représente le vecteur des dépenses adressfes aux
autres &léments spards tandis que z est le vecteur de déclaration :

h=n+ z.

On peut montrer que s'il existe des opérations en sens in-
verse, des &léments déclards aux &léments séparés, aucune perte de gé-

néralité n'est entrainée par l'hypothése d'unicité de 1'&lément déclard

Ces opérations sont figurées par le vecteur s. On a nécessairement, ([ 1 ] pp.55-56)
3 ce stade de raisonnement,

us = @ € o = uz,

Le cas le plus général, seul considéra ici, est
z >0, 8> 0etpc<qa,

La fraction de 1'élément déclaréd égale 3 us = w est entidre-
ment contenue dans les comptes des &léments s8parés : son existence eco~
nomique est tout entidre i 1'intérieur des éléments séparés et complédte-
ment déterminé par les opérations de ces derniers. Cette double soumis—

sion monétaire (par les deux c8tés du compte) décrit la condition salarlale.

Les Eléments séparés apparaissent alors comme entrepreneurs.

Parce qu'il s'agit d'un rapport monétaire, le rapport salarial
a &té souvent assimilé 3 un rapport marchand, &galitaire, Les difficul-
t&s théoriques rencontrées dans cette direction auraient dii faire renon-
cer i cette voie de recherche, Marx, qui a vu si clairement le problidme
dans le chapitre V du Livre I, a tenté de surmonter 1'inévitable contra—
diction en faisant de la force de travail une marchandise et sa valeur
d'usage la substance de la valeur, contredisant le caractdre sccial et
non matériel du travail abstrait et les conditions générales d'existence
de la marchandise. Demeure cependant de l'analyse de Marx (chapitre VI du
Livre I} 1'opposition de 1'homme aux &cus et de 1'homme sans écus, fonda-—

mentalement conforme & 1'approche hétdrodoxe,

Rappoxt monétaire, la relation salariale est le seul moyen,
dans une société fondde sur la séparation, de socialiser ceux qui en sont

exclus en vertu des régles d'accés 3 la monnaie (demande effective).




Pour le salarié ( collectif )} la socialisation se fait par

les deux c¢Btés du compte. En termes empiriques et approximatifs, c'est
parce que les biems qu'ils consomment doivent &tre produits i 1'initia-
tive des entrepreneurs que les salariés sont ce qu'ils sont, i.e. dou-
blement soumis monétairement, Lorsque ce n'est pas le cas— lorsque les
travailleurs se reproduisent au sein d'un autre mode de production.—
1'instauration de la soumission se fait par la force armée et la contrain-—
te politique. Mais & son &tat achevd, le salariat est un rapport &conomi-

que et monétaireet non pas politique,

Mais comme tel, il est susceptible d'8tre affecté par 1'imcer-
titude attachée & la séparation. La grandeur o = uz, qui vaut comme
"demande effective de salarisation" n'est pas nécessairement ré&alisée.
Dans la société ici analysde ( o > w) il est méme slir que la grandeur
du salarié est différente de celle qui est anticipée par les entrepre-
neurs, La différence W = o - ® mesure le déficit global de 1l'ensemble

des entrepreneurs (aspect macroéconomique propre a cette forme sociale)

ou, si 1'on préfére, la dimension de la cxise propre au capitalisme.

Les dépenses des entrepreneurs entre eux conduisent &galement
3 une double détermination n # n' = Bn). L'existence du salariat per-—
met d'interpréter les achats des entrepreneurs entre eux comme moyens de
travail (Keynes parle d'investissement) ou plut8t comme 1'anticipation

de financement de 1'acquisition des moyens de travail par la plus-value ou profit

{c'est 1'existence de la plus—value qui permet d'acheter les moyens de
travail, non 1'inverse). Ce que les entrepreneurs tentent de déteyminer
par leur demande effective c'est, en mfme temps que leur pouvoir en ter-
mes de travail salarié, son corollaire, leur capacité 3 bénéficier de

la plus~value, Les entrepreneurs gagnent ce qu'ils dépensent tandis que
le salarié dépemse ce qu'il gagne, peut-on &crire en reprenant 1'heureuse

formule de Kalecki,

Mais la séparation fait que ces tentatives ne sont pas ipso
facto validées : la double détermination affecte la plus-value comme le

reste., Le vecteur du déficit des entrepreneurs est : d=(B - I)n + s ~ z.

Comme dans la théorie de la marchandise, les déficits et excé-
dents doivent &tre annulds. Mais ici il est possible d'avancer une in-

terprétation précise des opérations de résolution de la erise. En voici



P 1
le prinecipe .

Dans la société ici décrite, il est possible de nommer

1'objet de 1'activité des entrepremeurs qui est 1'obtention de plus-value.

Chaque entrepreneur a certes une situvation unique qui lui est propre.
Mais cette particularité me fait pas obstacle i une expression sociale
unique ; la plus—value, Dans la société marchande ot la résolution de

la crise pourrait s'interpréter comme formation de propriétaires, 1'ex~
pression des grandeurs est sociale mais 1'objet désigné par ces grandeurs
est incomnu et irréductible (laboratoire secret). Ici, om peut imaginer
que la résolution de la crise domnne &galement naissance i un vecteur de
grandeurs mais en outre, l'objet désigné par ces grandeurs est commun %
tous les entrepreneurs : il est une capacité(variable et propre i chacun)
4 obtenir quelque chose (qui est la méme pour tous) : la plus-value, On

parlera de droit 3 la plus-value (DPV), c'est i dire le droit & une frac-

tion déterminée de plus-value d'un &lément séparé donné (on songe empiri-
quement & une action qui donne droit; si N est le nombre des actions, i

1/N du bénéfice distribué de la sociétd),

Les opérations par lesquelles les déficits et excédents s'annu-
lent sont en méme temps acquisitives de ces valeurs d'usage socialement

définies. On nommera financement de telles opérations dont la forme est :

B (PV) Ty ¥

oli B et Yy sont des nombres. On peut définir 3 partir de 13 le prix par-
ticulier d'un DPV :

PV,) = —L
P(DVL) BF
ou son inverse, qui n'est pas autre chose qu'un taux de capitalisation :
Bn',
?i = —7—} si n'i est la plus-value jugée correspondre i (DPVi).

La multiplicité et 1'ind&termination des taux d'intdrét est
évidente, & ceci prés qu'd partir du déficit global des entrepreneurs
il est possible de déterminer une base unique pour le calecul de capitali-
sation. 8i uest la plus value associe au panier de DPV correspondant 3

1'opération
P [z. 8, DPV.] - '
1 1 1

2

on a

1. Pour plus de détails voir {} ]et une note & paraitre dans les Cahiers
d'Economie Politique.

2. Le rapprochement s'impose avec la distinction opérée par Marx entre MAM -
dont la rationalité est la valeur d'usage propre & chaque échangiste — et AMA'

dont 1la fin est 1'accroissement de la seule valeur d'usage sociale a priori,
1'argent,




Les opérations de financement sont donc formatrices de capital
puisque la quantité de F, dont la contrepartie est une quantité estimée
de plus-value, représente la capitalisation de cette plus-value ( ce
que Marx appelait capital fictif). La ré&solution de la crise conduit

de la société salariale 3 la société capitaliste.

Il convient pour finir de remarquer que le DPV et sa capita-

lisation se prétent par définition & une spécification temporelle, ce

qui n'est pas le cas pour la propriété marchande, nécessairement défini-
tive. Ceci permet de résoudre la difficulté relevée & propos de 1'ana-
lyse du "réel &conomique” : les modalités m@mes de résolution de la crise
se prétenf 3 ce qu'elle soit temporaire et pas forcément définitive., Il
convient alors de préciser les DPV par des estimations de plus value pour
des périodes déterminédes, Une description de ces opérations temporaires

sera esquissée au point III du présent papier.

II MONNAIE ET SYSTEMES MONETAIRES

Aprés la mise en place sommaire des notions générales propres
i 1'approche hétérodoxe, il est possible d'examiner de fagon plus détail-

18e les effets particuliers de définitions spécifiques des r&gles monétaires.

1. Le systéme monétaire "métallique"

Le point de départ de cet examen sera la monnaie métallique
qui est (& tort 1) la référence plus ou moins implicite de la théorie

orthodoxe.,

Les &léments nécessaires i la définition de ce systéme sont

les suivants



(1) il existe un bien physique identifiable objectivement par tous
et antérieur A toute détermination sociale : 1'or

(ii) 1'unité de compte (F) est définie par un poids d'or, ce qui
revient & dire que 1'or a un prix (c'est le seul prix dans une
économie marchande car 1l'or y serait la seule valeur d'usage).

(iii) 1la frappe et la fonte de l'or sont totalement libres (et

sans colit pour simplifier),

Une précision supplémentaire achdve de dessiner la version la
plus stricte (Ia) du systéme métallique 3
(iVa) 1a remise effective d'or est la seule fagon de se procurer des
unités de compte et la tradition de pi&ces d'or est 1'unique mode

de réglement entre éléments séparés,

La demande effective dans ce systéme, parce qu'elle s'identifie
& la possibilité d'effectuer les dépenses correspondantes, est strictement
contrainte : h < ‘e oil e est le vecteur de la dotation en or (exprimée

en F),

La résolution de la crise s'opére selon le principe suivant
(société marchande) : les &léments séparés déficitaires - ils ont donné
plus de F qu'ils n'en ont recu et par conséquent se sont déssaisis du
support matériel de ces F -~ renoncent & l'or qui accompagnait les F. Les
&léments séparés excédentaires utilisent la monnaie dans 1'acquisition de

la seule valeur d'usage disponible : ils ach&tent 1'or auquel ont dfi re-

noncer les déficitaires, ce qui s'effectue par la fonte des esp@ces.

1.'excédent mondtaire se transforme en propriété par annulation de la monnaie.

Le résultat est une définition univoque de la société marchande comme une

structure (e) de propriété de la (seule) valeur d'usage sociale : l'or.

Cette structure est évidemment différente de l'état initial[ e=e +(B—I)h]

mais cela est la conséquence normale de la séparation.

Dans un tel systéme, 1'or est bien la richesse sociale et si le
chryso hédonisme &tait condamnable c'est davantage par incompréhension de

la dynamique historique que par perversiom intellectuelle de ses partisans.

Une version légdrement différente (Ib) du systime métallique

est obtenue en substituant & (1Va) la régle :




(iVb) les unités de compte peuvent &tre obtenues indépendamment
de l'or et les transferts de F de compte d compte peuvent
s'effectuer en anticipation de remise de pi&ces d'or en fin
de période 1.

L'introduction de "facilités de paiement' l&ve la contrainte
qui caractérisait le syst@me précédemt. Ici le monnayage ne se réduit
pas 3 l'obtention d'or réel, Les "usages" &largissent les possibilités
des &léments séparés, La demande effective peut &tre dés lors, sans

8tre quelconque, déterminée sans référence stricte aux dotations-or.

Toutefois, le réglement des soldes ne saurait, par construc~
tion, &tre effectué par des promesses de paiement : il intervient en
fin de période et seule la tradition de pidces d'or est ici acceptable.
La différence de nature entre les op&rations courantes (h et h') et les

opérations de résolution de la crise est ici trés claire.

Le vecteur des déficits d = (B-I)h ne saurait donc &tre

quelcongue.

Deux cas sont & distinguer :
© e > | dw!
oli ld"i est levecteur des valeurs absolues des déficits. Les do-
tations~or sont alors suffisantes pour rdgler les déficits. La résolu-

tion de la crise s'opérera exactement comme dans le cas précédent : les

sujets marchands sont détermin&s par e =e+ (B - I)h.

On notera incidemment que s'il est possible de définir une vi-

1
uh _ uhlyite-
ue ue

ci n'est nullement pertinente : ce qui importe est seulement la composition

tesse de la circulation de la monnaie métallique ( v =

des dotations confromntée 3 la composition des déficits, En outre, il n'y

a aucune raison que la totalité de 1l'or soit monnay@e. Ce résultat trés

1. La prise en compte de "facilitds de paiement” pose un délicat probléme
de fond. Elle parait en effet contradictoire avec 1'identification de
1a demande effective aux paiements effectifs et 1'idée que la demande
effective est indemne de toute coordination objective des activité@s &co-
nomiques : ne présuppose—t—elle pas la conclusion d'agréments entre les
éléments séparés portamt sur l'acceptation des promesses de réglement
futur ?
Afin d'éviter cette réelle difficulté, on considérera qu'il existe cer-
tains usages conpus de tous, La souplesse ainsi conférée au systéme
s'accompagne d'une relative certitude concernant les contraintes de chacun.



général constitue une critique implicite de 1'&quation guantitative
q g

(et pas seulement de la théorie du méme nom),

De méme la relative transparence de ce systime monétaire

permet de comprendre que la monnaie n'est pas em tant que telle ''réserve

de valeur.

La richesse sociale est ici l'or et non la monnaie. L'&qui-
libre des comptes en fin de période exige que la monnaie (i.e. la frappe
de 1'or) soit annulée - et donc que les pi&ces soient fondues, La mon-~

naie ne survit pas 3 la période.

Admettons néanmoins que les pi&ces frappées demeurent en 1'état.
A la période suivante, le détenteur de pidces et le détenteur du poids
d'or de ces piéces sont exactement, dans la méme situation au regard d'une
nouvelle défimition de l'unit& de compte. La monnaie per se n'introduit

aucune différence. Penser que la monnaie est réserve de valeur est tout

simplement la confondre avec la richesse (ici 1'or, 1a le capital), ce

dont &taient accusés, non sans mépris, certains mercantilistes par A. Smith...

L'idée des trois fonctions de la monnaie repose sur ume ana-
lyse insuffisante, liée au point de départ de 1'approche orthodoxe, ofi

la monnaie n'a d'autre statut possible que 1'inexistence ou 1'assimila-

tion & un bien,

e< |d

Les opérations de résolution de la crise ne sont plus possibles.

Apparait dé&s lors une crise ouverte,'est i dire pour laquelle les opérations

de résolution ne sont pas définies.

Contrairement au principe d'ajustement, il n'existe pas de nor-
principe d'aj , ste pas

me par rapport i laquelle 1'analyse peut stre conduite. La crise ouverte

marque d'une certaine fagon la limite précise de 1'écomomie politique.

Tout au plus est-il possible d'envisager plusieurs fagons de

modifier les régles pour sortir de la crise ouverte mais rien ne peut &tre

affirmé concernant leur mérite comparé. Une modification minimale paréit
8tre celle de 1a définitiom du F (mutations monétéirés) entrainant tout i
la fois la satisfaction de la contrainte e > l d—] (d est défini en F et

e, est le produit d’une quantité d'or fixe par le prix légal de l'or) et
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une détermination de la structure de la richesse e relativement
favorable aux débiteurs, Une telle hausse du prix de 1'or peut dé-

finir 1'inflation mais il convient de ne pas oublier qu'il s'agit d'un
phénoméne caractérisant une crise ouverte et donc non soumis 3 un principe

quelconque de régulation,

Une modification plus radicale consiste en une redéfinition

du systéme (Ib) lui~méme,

Avant d'examiner la deuxidme grande catégorie de systémes
monétaires, il convient de mentionner deux variantes de la mommaie mé-
tallique.

La premi&re reprend tous les traits du systéme (Ib) et n'en
diff&re que par 1'idée de la possibilit& d'une centralisation partielle
des réglements au sein de banques gérant les comptes d'un certain nom-
bre d'&léments séparés. Les réglements entre &léments séparés situés
dans la méme banque prennent la forme d'un virement en banque tandis
que ceux int&ressant des &léments clients de banques différentes Font

apparaitre, aprés compensation, des soldes interbancaires 3 régler.

Ce qui a &t& dit plus haut s'applique alors de fagon inchan-
gée a ceci prés que ce sont les banques elles—mdmes qui interviennent
pour le compte des &léments séparés dont elles assurent la gestion., lLa
centralisation des avoirs en or dans les banques - mais appropriés par
les marchands - est une tendance de ce systdme, tendance accentude par

une &ventuelle centralisation des banques elles-mBmes,

La seconde variante (I') est plutdt une curiosité théorique :

elle est une situation limite marquant la frontidre entre approches

hétérodoxe et orthodoxe.
Elle reprend les traits de (Ia) mais 4 la régle (i) se substitue:

(i") 1'or n'a pas d'autre usage que d'@tre monnayé i.e. ltor

et la monnaie sont indistincts,

Dans ce cas, la demande effective est contrainte de telle sorte
que h £ e, L'ensemble des opérations définit h' = Bh : déficit et réso-
lution de la crise sont confondus. Si, en outre, on admet une succession

de périodes, on a nécessairement :
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B étant une matrice de Markov, h converge, quand t + =,

* *
vers e = Be ,

La "monnaie" ne disparait pas car elle ne se distingue pas
de 1'or, Elle se conserve jusqu'id la fin des temps et 1'économie tend

vers une situation stable et déterminée,

La confusion or-monnaie produit un résultat typique de 1'ana-
lyse orthodoxe : 1'existence d'un processus d'ajustement et une déter-
mination d'équilibre de la structure sociale, Elle se présente comme la
limite de 1'approche hétérodoxe qui se constitue par l'affirmation de

1'antériorité logique absolue de la monnaie et donc de son irréductibi=

lité a toute autre détermination, La monnaie,méme (et surtout !) dans

un pur systéme métalligue, n'est pas I'or., Le systéme (I') n'appar—

tient pas & l'analyse hétérodoze.

2, la monnaie “"dématérialisée"

La deuxiéme grande catégorie de syst@mes mondtaires comprend
tous ceux qui ne reposent pas sur une valeur d'usage préalablement
définie. Le qualificatif "dématérialis&" ne doit pas faire oublier que

de tels systZmes ne fonctionnent pas saus cofits.
Le plus simple (IIa) est constitué par les deux régles suivantes :

(1) il existe une instance centrale de monnayage qui inserit

les unités de compte (F) dans les comptes des &léments
séparés (demande effective).

(ila) les réglements se font exclusivement par virement des F

de compte & compte.

Dans ce systéme, la demande effective se confond avec le vec~
teur du monnayage. Mais, 4 la différence du systéme (I') cette relation
ne définit pas une contrainte paturelle. Ainsi, en supposant une succes-

sion de périodes, il n'y a aucune raison pour que ht =B h Tout est

[
a recommencer & chaque fois. Aucun lien fonctionnel ne permet de déduire

les grandeurs de la période t sur la base des grandeurs de t — I, A cet
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égard la différence avec (I') est radicale,

Une variante de ce systéme est obtenue en substituant 3 (iia)

la régle :

(iib) les unités de compte peuvent &tre obtenuesautrement
qu'en passant par 1'instance centrale et les transferts de
compte & compte peuvent s'effectuer en anticipation de vire-

nents de F dans les comptes tenus par 1'instance centrale,

Le parallélisme de (IL.) avec (Ib) est tel qu'il suffit de
rappeler bridvement que la contrainte sur h est levée et que l'on re-
trouve ici les remarques relatives d la vitesse de la circulation de
la monnaie (inscription dams les comptes de 1'instance centrale) et
4 la contrainte structurelle ’ d_’ € e o e est ici le vecteur du

monnayage auprés du centre.

C'est une variante de ce systéme qui semble le mieux décrire
nos systémes contemporains, considérés au plan interne. Enongons en les

régles avec un bref commentaire.

(i) il existe une unitd@ de compte (F) qui est constatée par

inscription dans les comptes d'une instance centrale.

Cette unité n'est pas définie autrement et n'a pas a l'&tre.
Certes, il est possible de dire qu'elle représente I/uh du total de

1'activité économique mais cela reste purement tautologique. La "valeur"

de 1'unité de compte est une notion totalement dépourvue de signification.

(ii) Le dispositif de monnayage est partiellement décentralisé.

I1 existe des instances de centralisation partielle, les banques,
auprés desquelles s'effectuent les imscriptions de F dans les
comptes des éléments séparés, Si on néglige les "usages com-

merciaux", les banques sont les lieux exclusifs du monnayage

des éléments séparés (demande effective).

En tant que tel, ces centres ne sont pas des organes privés :
le monnayage est par construction une institution sociale, L'appellation
"banques" peut dés lors sembler incorrecte puisqu'elle parait désigner des

&léments séparés (entreprises financiéres)., La difficult@ ainsi mise & jour
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est considérable puisqu'elle concerne la relation réciprogue inextrica-—

ble en apparence entre gestion des paiements et financement de 1'&conomie.

(iii) Lieux de monnayage, les banques se rattachent & 1'instance

centrale ol s'inscrivent les F

Leurs comptes résument les opérations de réglement affec-

tant les comptes des &léments séparés.

(iV}) Les transferts d'unité de compte (F) entre &léments

séparés sont effectuds par des virements de compte & compte

internes & une banque ou interbancaires.

( V) Les transferts interbancaires sont effectués au sein de

1'instance centrale (compensation centrale). .

L'ensemble du dispositif parait donc assez différent du monna-
yage métallique. La r&gle du monnayage n'est pas automatique; elle n'est
pas non plus despotique en raison de la décentralisation. WNi les banques
ni 1'instance centrale n'assurent 3 eux seuls le monnayage (on s'en rap—
proche er cas 'd'encadrement du crédit") mais les banques sont relative-
ment contraintes par leurs relatioms au centre qui, lui, n'est pas au

contact des @léments séparés.,

Le mode des réglements a une ambiguit@ suffisante pour autoriser
bien des controverses, Celles qui ont porté au 19&me sigcle sur le statut
du billet convertible (en or) peuvent ais@ment &tre transposées & propos

du ché&que bancaire, Le chéque n'est-il pas, comme le billet convertible,

1

3 mi-chemin" entre la monnaie # pouvoir libératoire - tradition d'un avoir
sur 1'instance centrale - et le réglement commercial ~ traite ou billet &
ordre - suspendu 3 la bonne fin des opérations. La réception d'un chéque
n'équivaut-elle pas i un réglement effectif que si, le compte étant sup-
posé approvisionné, la banque tirde # un avoir en F suffisant ? C'est du

moins 1'évidence suggérée par 1'examen des systdmes actuels,

En fait ce type de débat est condamné i ne pouvoir &tre tranché,
faute d'8tre étayé par une analyse de 1'ensemble du systéme des paiements

et par une distinction claire entre monnaie et crédit.

I1 convient de garder & l'esprit que la monnaie n'est pas une

chose mais un mode d'organisation défini par un ensemble de xdgles. La

centralisation nécessaire des différentes zones partielles de réglement
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garantit que les opérations définies en (iV) et (V) sont effectives.
Mais, en raison de 1'hypothése de séparation, il me saurait &tre inféré
que l'effectivité des opérations garantit 1a situation des &léments sé-
parés. Ceux-ci peuvent défaillir., L'existence des déficits et leur
annulation nécessaire (nécessaire pour la pertinence du discours écono-

a

mique 1) introduit i c8té de ces opérations monétaires des opérations de

financement (ou de crédit). Si une banque est en difficulté c'est parce

l'ensemble des &léments séparés relevant de sa zone 1'est. La détention
d'un chéque sur ume banque "insolvable" ne signifie donc pas que le ré-
glement n'a pas &té fait mais, bien au contraire, que, en vertu de
1'ensemble des réglements du méme type qui sont intervenus, c'est la ré-
solution de la erise qui est 3 1'oeuvre et qui exerce ses effets. Cette
situation ne reldve donc pas de la définition de la monnaie mais des for-

mes du crédit.

C'est également l'absence d'une vue d'ensemble qui parait res-
ponsable de l'adhésion 3 1'idée que la monnaie est réserve de valeur. La
monnaie en tant que telle n'fa pas de valeur, Méme quand le monnayage im—
plique l'existence d'une valeur d'usage déterminée, on a vu que la monnaie
ne s'identifiait pas 3 elle. Ni valeur, ni valeur d'usage la monnaie, en
tant que forme d'organisation, recouvre deux des trois fonctions conven-
tionnellement définies (mesure et circulation) mais exclut la troisidme

(xéserve),

Ce qui passe d'une période & l'autre ce sont les valeurs d'usage.

Dans le modéle de la soci&té marchande métallique, poser que la monnaie
est réserve de valeur c'est la confondre avec l'or., Dans la société ca-
pitaliste 4 monnaie dématérialisée et ol la r&solution temporaire de la
crise donne naissance au capital de financement, soutenir que la monnaie
est réserve de valeur est tout simplement la confondre avec le crédit et

le capital. Le fait que l'interprétation orthodoxe de la demande de mon-—
naie soit, depuis Walras, résumée par l'idée de demande d'encaisse est

tout & fait typique de ce point de vue.

Ces indications rapides sur la monmaie peuvent &tre complétées

par un tr&s bref apergu de la question dite "monnaie internationale".
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3, La question de la monnaie internatiomale

Soit deux ensembles séparés et disjoints de monnayage (deux
économies ) repérables par les noms différents des unit@s de compte :
le F et 1la £,

L'existence de réglements internationaux présuppose celle
d'un lien, quelconque, entre F et £, Pas plus qu'il n'est possible
d'envisager 1'analyse des relations entre &léments totalement indépen—
dants mais seulement celles entre &ldments séparés, il n'’est concevable

de décrire des relations entre &conomies indépendantes.

Considérons deux cas typiques avec 1'ambition trés limitée

de faire apparaftre quelques aspects trés généraux.

On peut tout d'abord envisager comme lien entre nos deux

dconomies le fait qu'existe un méme mode de définition des unité@s de

compte. Ceci est possible dans le cas ol une méme valeur d'usage -~ 1l'or -
est supposée 8tre objectivement identifiable par tous les éléments sé-
parés des deux économies. Ainsi, par exemple, ! £ est le nom (anglais)
de x grammes d'or tandis que 1 F est le nom (frangais) de y grammes d'or.

L'or a alors deux prix légaux (1/x £ et I/y F par gramme}).

Supposons que les deux &conomies fonctionnent en stricte
monnaie métallique (Ia) : les réglements se font par tradition de pié-
ces frappées. Dans ces conditions, un ré@glement effectif d'un €lément
frangais & un &lément anglais exige que le premier porte l'or i la mon-
naie anglaise qui lui rendra sous forme de piéces frappées ayant seuls

cours légal en Angleterre.

Dans un tel systéme :

(a? il n'y a pas de monnaie internationale

cette proposition est la conséquence directe de 1'impossibilité d'iden~

tifier 1'or & la monnaie.

(b)le“taux de change" susceptible d'&tre défini est le rapport
du nombre de pidces d'or frappées de IF que 1'on peut obtenir & la monnaie
frangaise avec 1'or obtenu par la fonte d'une pi&ce d'or de 1 E£;"ce taux
a la dimension (x/y) F/gr d'or et donc est une autré expression du prix

de l'or; il n'a pas la dimension d'un taux de chapge (x/y F/E).
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En considérant la France et l'Angleterre comme un tout, les
opérations de ré&glement font apparaitre um déficit. L'annulation de
ce déficit s'effectue ainsi qu'il a été vu i propos du systdme (Ia) :
le pays excédentaire fond les espdces de sa propre monnaie représentant
le surplus des encaissements sur les décaissements et acquiert ainsi 1'or
(ou richesse) . Mais ceci n'épuise pas la totalit@ des mouvements possi-
bles de 1l'or non monétaire, Par ailleurs, la liberté de la fonte et de
la frappe interdit que 1'HStel des monnaies (anglais ou frangais) con~
trSle la quantité de pidces frappées, Ces deux remarques constituent

une critique radicale du Curremcy Principle , ainsi que 1'avait bien

vu Tooke, -

Soit maintenant une autre forme de momnayage, oii chaque unité
de compte regoit une définition purement interne, non fondée sur une

valeur d'usage préexistante,

Dans ce cas, un réglement entre la France et l'Angleterre
exige qu'une correspondance a priori ait 8t& fixée entre les unités de
compte : | £ =aFou I F = 1/u £. En d'autres termes, le taux de change

(un vrai !) existe antérieurement aux relations économiques internatio-

nales; il en est la condition de possibilité,

Demeure la question du moyen de réglement. La prédétermination
du taux de change autorise 1'existence de virements interbancaires inter-
nationaux. Toutefois, pour &tre en mesure d'en déduire une mesure du dé-
ficit entre les deux &conomies, il convient de donner une précision sup-
plémentaire qui n'était pas ndcessaire au plan interne. La compensation
n'est pas automatiquement assurde ici car les banques n'ont pas leurs comp-
tes tenus auprés de la méme instance centrale, Beaucoup de cas de figure
peuvent donc 8tre envisagés, A titre indicatif on va supposer ici 1'ab-
sence totale de compensation. Si la France a effectud B F de r&glements
et l'Angleterre Y £, tout se passe comme si deux déficits &taient & annu-
ler en fin de période, un déficit en F de la France et un déficit en £ de
1'Angleterre, On a vu que, dans la sociétd capitaliste, 1'annulation des

déficits s'analyse comme formation de capital; le taux de capitalisation
DPV

excédent
et les DPV sont a priori indéterminés. On peut toutefois observer que si

est donné par p . Ici BF et y £ jouent le r8le d'excédents

pour 1 £ =o Fon ayo <B, le taux de change d'aujourd'hui paraitra bas.
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Toutes choses &gales par ailleurs, le montant des DPV en £ devrait,
paxr rapport aux DPV en F, respecter cette anticipation. Sur la base

d'un taux 0 anticipé on aura

Qi1
i
|

les tendances supposées du taux de change sont lides aux niveaux des

taux de capitalisation (ou d'intérét).

Ceci ne fait que confirmer le point de vue de Tooke et la
présente démarche : l'apuration des relations internationales concerne

le capital et non la monnaie.

En conclusion de la deuxi&me partie de cette note, il convient
de souligner que les concepts qui ont été utilisés ne sont pas liés &
des formes empiriques précises. C'est au contraire la constitution

du concept de monnaie comme forme d'organisation des réglements dans

une &conomie sdparée et celui du cradit (ou financement) comme valeur

d'usage issue de la résolution de la crise dams une société capitaliste
qui permet de faire face 3 la diversit@ des contenus empiriques associs
3 la monnaie. La théorie de 1'@quivalent général de Marx, parce que fon-
dée sur les propriétés particuli@res de l'or, est tré&s inappropriée et
fonde difficilement les analyses des systémes modernes. La définition
donn&e par B, Schmitt de la monnaie comme actif-passif, pour utile qu'elle

soit & la compréhension de 1la monnaie aujourd'hui se révéle inadaptée

pour la compréhension des systémes passés,

Si les systémes monétaires sont divers leur interprétation
doit néanmoins &tre une. Pour cela, il parait indispensable de 1'inter-

préter comme manifestation nécessaire de 1'hypothése de s&paration.

IIT CAPITAL FINANCIER ET REEL ECONOMIQUE

La distinction entre monnaie et crédit ayant &té explicitée
il est possible de revenir & la question envisagée rapidement & la fin
de la premiére section de ce papier : la résolution temporaire de la

crise dans une socidté capitaliste.




28

Il est apparu que le type méme de valeur d'usage défini par

résolution de la crise, & savoir les droits & la plus-value, se pré-

tait 3 une expression temporelle.

C'est qu'il convient de préciser maintenant avant de marquer
les limites nécessaires de la description de ce réel &conomique qu'est

le capital financier temporaire,

I. description d'une opération de financement temporaire ((/FT)

Les conditions nécessaires i la description d'une OFT pa-

raissent &tre les suivantes @

(i) un axe de "jours" représentant le temps comme une
succession de périodes discrétes t = 0,1,,..,N, permettant de repérer
la période i la fin de laquelle se conclut 1'opération (t = o) et celle

de son terme ( £ =T);

(ii) la quantité de monnaie indiquant la montant initial 2
de 1'opération, i.e. la quantité de monnaie (excédent) dont le mouve-

ment provisoire des DPV est la contrepartie;

(iii) la succession des paiementsT[t qui compremnent, outre

la plus-value, le remboursement :
t

Me =P 2 -tél At )+ A

ol p, est le taux d'inté&rét de la période t pour 1l'opération em ques=

tion et At le remboursement de la période.

A partir de ces trois caractéristiques, il est possible de

définir le taux propre (8) i cette OFT, comme &tant celui qui satisfait

(1) t=T -t
9 = 3 T, 1+ 8)

tzo

.Cette relation ne doit pas 8tre interprétée comme une condi-

tion d'équilibre faisant référence & un quelconque calcul &conomique @
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elle a pour objet d'expliciter la relation existant entre les différen—

tes périodes recouvertes par 1'OFT l.

Les données ci-dessus peuvent &videmment s'appliquer 3 1'en—
semble des OFT conclues entre deux &léments quelconques car toutes sont

agrégeables.

Accessoiremer}t, il est possible &galement de définir pour
A "
tout ensemble d'OFT un équivalent rente perpétuelle représentant ce
qui aurait ét&, hypothétiquement, la description d'une opération défi-

nitive correspondante, Ce montant de DPV est :
— *
DBV =6 9

Dans le méme ordre d'idées - calcul auxiliaire de grandeurs
non observables - on peut rechercher une expression commode de la durée

moyenne du report du réglement définitif (horizon de la fin des temps)

t
= ot
T o ko v
t

2, description de l'ensemble du financement : problémes

Ce qui est possible pour une paire d'éléments est possible
pour l'ensemble des paires des &léments pris deux 3 deux., Il est done

en principe concevable de décrire la réalité &conomique saisie en to

i, Pour‘qt > o L'l e il n'existe qu'une racine positive 3 1'équation (1).
2
s 1 1 i 1
Soit 2( iTs) le polynome : (m)vl+(m) ]]’24- . *(1-)-6)\[]’(:'
P! (ITIG) est pour § > - I, monotone décroissant, Il n'existe donc

qu'un seul point d'intersection avec la droite ﬂ = D et donc une

* 1 oo ,
seule valeur § ‘racine deP(m _?_0, § >0 si Im > v
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en dressant T tableaux de flux de paiements T} i3 et le tableau des

montants initiaux? i

On sait qu'en pratique une telle présentation est probléma~
tique et qu'il faut se contenter de tableaux de flux~de-fonds (Flow

of funds analysis),

Mais ce sont les difficultés de principe qui paraissent
les plus intéressantes 3 examiner car elles révélent que la limitatiom
de la connaissance du réel &conomique n'est pas seulement (ni princi-

palement sans doute) d'ordre physique.

‘C:est le principe méme de la description qui est problémati-
que, Les flux des paiements ﬂ N soni, par définitjion, non constatables
en t = o, Seules, au mieux, sont observables les promesses et obliga-
tions contractuellement acceptées; mais ni les prévisions effectives
de ces flux incertains ni les conditions de réalisation des promesses
ne sont connaissables. En t = o, la description proposée ne peut con-
sister qu'en une prise de position particulidre de 1'observateur, quel

qu'il soit, L'observation crée en un sens la réalité qu'elle décrit,

A cette limitation il convient de rattacher la radicale
incertitude de 1'économie, théme profond illustré par Keynes, dont on
sait qu'elle procéde de 1'hypothése fondamentale de séparation, Cette
incertitude n'est pas liminable; elle est contenue dans les régles
memes du jeu dconomique, L'@liminer c'est implicitement chawger ces
derniéres en rénouant avec le principe de l'ajustement., L'affirmer c'est
comprendre que l'incertitude est constitutive m@me du réel c'est & dire

qu'elle est une des formes de 1'inachévement de la société.

Cette difficulté n'apparait pas dans la théorie orthodoxe, oil
le futur est déjd contenu dans le présent : le mouvement Economique en
t + 1 y procéde d'un &cart calculé en t. Par contraste, inachévement
ne signifie pas ici que 1'8quilibre n'a pas encore &té& atteint car on ne
sait pas si la société va se constituer ou, au contraire, &clater. Au-
cune force n'existe en t qui permette de calculer, ent, ce que sera
la situation en t + 1, Toute prise de position en ce sens vaut exacte-
ment ce que valent les anticipations des acteurs de 1'&conomie : 1'&co-

nomiste en est un et mon un observateur objectif et sciemtifique.
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La description du r&el, dans l'analyse hété&rodoxe, a donc un
sens trds différent de celui qui est usuellement entendu. Il s'agit

' P - . . N i s N
d'une description nécessairement incompléte, en son principe méme. Le

réel ne se saisit qu'en raison d'une décomposition du temps de consti-
tution de la société (horizon de 1la fin des temps). Le réel n'existe
que spécifié pour un certain jour, tos mais la condition de sa concep-—
tualisation est la pluralitd des jouxrs auxquels sa définition est rap-
portée (t = o, 1...€). Cette contradiction rend le réel de t = o in-

saisissable dans sa totalité en t = o,

J. Cartelier.




