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Ainsi, dans la forme qui fui a été donnée, la théorie B
saurait dtre considérée comme une théorie satisfaisante g, .- "

'intérét, mais en mettant €n évidence les conditions que doi t::; de
. iy

_—-"u‘_‘--‘\

___————I-_I—-'

Chaque individu épargne chaque année, de 20 & 45 ang, ;. i
de maniére & constituer pour 45 ans un capital 25R qu'i] d;me
ensuite par annuités égales & R. A 70 ans, il meurt en ne laissany F n:
héritage. Dans ce cas, le capital de la collectivité est 3 chaque in“;.un
égal & nf

12,5 X 50
6, =N X0 R 4 onm

Ainsi, on vérifie que, dans le cas considéré, la transformation des
rentes perpétuelles en rentes viagéres non seulement ne diminue pa |,
capital réel de la collectivité considérée, mais I'augmente.

Il est a souligner que pour une méme structure psychologique et tech.
nique donnée, les deux cas examinés sont a priori également vraisen.
blables, Tout d'abord le taux d'intérét pourra effectivement s'établir i
une valenr nulle dans le second cas si la demande de capital n’augmente
que de 50 % lorsque le taux d’intérét s’abaisse de 4 % & zéro (ce qui n'es
pas invraisemblable ; voir les notes (29) du n® 47 et (9) du n® 70). Par
ailleurs, si on admet que Yaccroissement de la productivité sociale est
de 10 % lorsque le taux s’abaisse'de 4 % a zéro (note (9) du n® 71) et sl
on admet pour fixer les idées que dans le premier cas le revenu moyen
consommé de 20 a4 45 ans est égal & Ri=3 R/2 (la consommation des
enfants de 0 a 20 ans est supposée bloquée avec celle des adultes de 20
4 45 ans), le revenu moyen consommé de 20 a 45 ans est dans le second
cas égal 4 R, tel que

%R +R_ . (35X ISR+ 25 R)
50 1 50

soit
R,=1,75R
# 1,16k,

Ainsi, dans le second cas, 1a non satisfaction du désir de 155““;:
compensée d'une part par une satisfaction plus grande du désir d¢ PO/
der (capital moyen de 9 R au lien de 6 R) et d’autre part par U%°
vation d'environ 16 % du revenu consommé de 20 a 45 ans. jvant

On voit ﬂh]m que Yun ou I'autre cas pourront se pl’-ﬂﬂUiI‘ﬂ .“:ll .
que la propension 4 léguer Pemportera om non sur les proP En!;zment
consommer et i posséder, En tout état de cause, il serait abse

. _ﬂ: ‘. ] | I'i 1,- = I .

1ité du second cas.
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Loute W& de Vintérét ({3) et en insistant sur les données psycho-
ey d'apres lesquelles le rapport entre le capital moyen possédé
:'i..]pl revenu annuel moyen consommé ne saurait dépasser certaines
. . o8 e rapport direct avec la durée de la vie bumaine, elle consti.
L comme nous le verrons, un point de départ fécond susceptible de

-

e er hautement & une explication satisfaisante du taux de I'in.
.aullﬂ'ﬂ’_ P:l' la méme, on doit la considérer beancoup moins comme une
" jorie inexacte que comme une théorie inecompléte du taux de V'in.

¢. FONDEMENT DE L’EXISTENCE D'UN TAUX D'INTERET
TOUJOURS POSITIF.

{. Position exacte du probléme (134).

Nous avons vu dans ce qui précéde (1) que toute théorie de 1'inté-
rét doit, pour étre acceptable, donner des raisons valables de 1'exis.-
tence d'un taux d'intérét toujours positif, et cela tout aussi bien dans
une économie de régime permanent en équilibre que dans une écono-
mie évolutive toujours hors d'équilibre.

Il s'agit ainsi d’expliquer non seulement pourquoi il existe un
taux de Pintér@t et comment il se détermine, mais encore pourquoi
il e fixe & tel ou tel niveaun. L’explication doit donec étre non seule-
ment qualitative, mais encore quantitative. Comme 1'a remarqué
excellemment Cassel, « toute théorie qui convient aussi bien 4 un taux
qu'a un autre ne constitue pas en principe une théorie de l'intérét » (2).
el

o

, “analyse critique que nous avons effectuée de certaines théories
‘t{m particuliérement caractéristiques ainsi que les développe-
enls auxquels nous avons nous-méme procédé dans les sept pre-
mmﬁmﬁ ont permis de préciser la position exacte du probléme

8 lacunes que 1a théorie économique se devait de combler.

Salpises o |
‘mclﬁtﬁ-ﬁlm en soulignant qu'il convient d’expliquer pourquoi le
%@ Pintérét se fixe a telle ou telle valeur.

o
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En tout état de cause, il ne Sagit tovjours gue dume *

‘ﬂmm&imm ' tauxy Fintdess

s : distinets ont des prix diffé e oy “m:mmt?mi?m'; pheman St Doplication
deux hiens physiquement (ISTRCE B .. S, : doit &re recherchee. non 2 parlir de probadilives essentieemont oon
5 ﬂmlﬁesadﬁhstamsm% gingentes, mais & partir de domndes &= structure également perma

mwmllm‘ﬂqugdﬁsmmaﬂumﬁm&ﬁ s
hm_aﬂmdrim?&qﬁseﬁxaaflrl?mhémwl ' |
Yéquilibre qui s'établit entre la propension a cpargner qui rig En fait. nous allons montrer que les raisoms de Pexistence dans nos
des conditions psychologiques des individus, ia propension 3 inws: économies d'un taux &'intérdt tonjonrs positif pewvest ftre troave

Hte des conditions matérielles et psychologiques des s dans deux veies bien diférentes, M'une concernant ks proprides privee

m et 1a préférence pour la liquidite.

de In terre et Psutre l= possibilité de Stockage sa=s frais spprécia-
Bles de certains biens économigumes of motzmment de I momas

mmmmmmm pendandss pogs divi-
serons I'exposition en trois partics : dans iz premiSre noas soppese-
yeBs quil 'y 2 aucun bien siockable done en particiier pas & mmm-
lerres est collective, et que seule exisle une possibiité de sfockage de
‘eertains biens. en particulier d= l2 mennaic cireniante: dans wne troi-
‘Siéme partic enfin. nous feroms Iz synthise de ces deux peints &
Nous compléierons alers npofre exposé, d'ume part. per lamalyse
. particulitrement intéressante, au point de vue de la théorie de {in-
. ¥rét, du mécanisme d'une caisse de recapitalisation. o, dauire part
. Per fexamen des possibilités d'action de I'Biat sur fe marehé du

. '
B

] T .
2 Taux d'intérét et propriété privée de la terre 135

'E - - rons tout d'abord une économie de compte d-épou.rme_de
Wonnaie ecirculante et ou I'on suppose quil n'exisie aucum bien

. plenes sclent teltes que P | - Nous avons vu que la théorie de ia fructification de Turget prend
~ gentiel. soit précisément réalisé en | SSEme point de départ le fait que la terre 3 une valeur fnie, TS
© pour les biens futurs (4 - Sleha malhenreusement pas cherché & en approfondir les TaEG®

1.-‘ 1'.I
. ‘.

‘| .i. .. =




h“h“ﬁhﬁhﬂhﬁmmuﬁtm
que 1o rappert du capilal possédé au revenu annual dépasse congy
valeurs. Ainsi, comme I'a si hien souligné Cassel (1), des valeurs g

Mth!NMMp@mmp}usmﬁ\m
mﬂimamm“mame
“h“hﬂlmmmm quelie que
it S8 pOOp '____ipﬁil'&imm“ﬁmmmm
*hﬂ*hmm quil aspére vivre encore
mmimwFMmmmu annuel tout

Fﬁﬁﬂhm et le revenu de lindividu const-
AN lﬂmmrenlhhm directe awx
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on désignant par C et R le capital total et fe revenu total détenus
yensemble des individus. Si I'Etat ne possédait et ne mnmmnt‘i{
rien, on aurait

lent par Cy et par Ry le capital national et le revenu national

Ca
m"a

m-CP f‘ qu
m par Cu et Cp fe capital national mobilier et le capital
national foneier, et
c.,-?

ﬁﬂhmt par Ry fa partie du revenu originaire (3) constitude par
nmua fonciers et en admettant qu'il y a régime permanent
1¢ Je taux d'intérét I du marché est positif (4).

| ﬁhgmdem Cu, Rp et R, varient avec le taux d'intérdt, on

ut considérer qu'etles varient rulntiv&ment peu pour les petites

— L e— s — e =

L intérét pour eux & consommer une partie de leur capital,
ey m que soit oe capital. Toutefois, 'expérience semble bien
| T que méme pour les plus riches milliandaires la satiété absolue
5_'"3:;;_7_-“5 ‘;“ iquement jamais atteinte. En effet, les possibilités de dépenses
i *__h, et le désir de dépenser, s'il peut &tre rapidement épuisé

m de dépenses personnelles, trouve par contre des possibilités

":‘: orsqu'il s'agit de distribuer des revenus & autrui. Tl est dans
“onditions woslqnmm difficile de concevoir que l'on n®

& rement trouver un nombre A (quelque grand qu'il soit) qui
jt! i la condition (1).

1 .?!i_a valeur des facteurs primaires de production (n® 35).

w analytique n'est naturellement plus valable
”H‘ négatif, puisqu’alors la valeur capitalisée des terres

verr m loin comment I'hypothése d’un taux d'intérdt positif
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valeurs du taux d'intérét (5). En premidre a
les considérer comme constantes. Comme 1a m';ffiﬁ:m““"‘ -

®) Ca+2<)R,.
On voit alors que I'on a nécessairement

R
®©) > e, 6)()

On voit ainsi que pour une structure psychologique et tech
donnée de I’économie le régime de propriété privée des ter::fl:
Pexistence d’une limite supérieure du rapport du capital national
2u revenu national ont pour conséquence Iexistence d’un taux
d’intérét, non senlement positif, mais encore supérienr & un certain
minimum, et cela méme si les différents individus étaient tous par-
ticulifrement prévoyants (8) (8/) (8”) (9).

(5) Relations (15) et (19) et note (10) du n* 47.

(6) I y a lien de remarquer qu’il résuite implicitement de la relation
(8) ol T est par hypothdse positif, que la quantité (\Rx— Cu) est égale-

o m Hﬂﬂ:&ﬂmnf, 1a limite inférieure de T est d’autant plus petite que

ie taux ne peut s'abaisser en dessous d'un ce
ortiori qu'il ne saurait prendre des valeurs phgNaT

pothése d’un taux d'intérét positif considérée au début s T

N* 130,

| Dm le oﬂr ou 1'Etat luwl*viﬁudruit sur le marché de l'épargue pour
augmenter l'offre de capital, il est facile de voir que ee minimum

LE PROBLEME DE 1 1NvBaby e

—

— B

d'ml que les biens possédés par les individus pour lesquels il n'y a pas

satiété.

Finalement, on voit que méme si 'on admenait (ce que nous ne cousi-
dérons pas comme possible quant & nous) qu'il puisse y avoir un nivess
de revenu assurant une satiété absolue, le résultat obtenuy (c'est-a-dire Ia
limitation inférieure du taux d'intérét) subsisterait encore intégralement,
4 condition de supposer qu'il y a, ainsi que I'expérience le confirme, une
De ce point de vue ce ne serait pas tant I'appropriation privée des
ferres que la division de la propriété fonciére qui s'opposerait & Vannu- A
lation du taux d’intérét pur. :

(8%) Si 1e régime n’était pas permanent, la relation (7) ne serait plus
vvalable, mais si T'on suppose, comme c’est le cas dans la réalité que les 7
terres rapportent indéfiniment un revenu salarial, on aurait, en dési-
gnant par Rpm Ilc minimum de ce revenu iy

Co=>=F"

€l tous les développements suivants subsisteraient.
5@] intervient donc en fait le caractére de permanence (et non de
~ constance) des revenus fonciers. Clest li précisément ce qui distingue les

i
.

i 9) Les indications données permettent de vérifier que le raisonnement
cRectue par Casse]l (n*® 133) ne saurait & lui senl démontrer I'impossibilité
'.";;?art_*._' taux nul. Ce raisonnement permet en effet seulement d’aboutir, 4 la

Cx

—R—a""-":l

H?-* ' Dé prouve en aucune maniére que le rapport Cx/Ry augmente
'i“i *ment indéfiniment lorsque Ie taux d'intérét tend vers zéro et
~ * B€ pent par suite donner a Iui seul une raison valable d’une limitation
‘i€rieure nécessaire du taux de Pintérét. II fau? pour cela faire inter-
YEBIr la variation du capital foncier avec le taux de Vintérét en régime
T PrOPriété privée des terres. .
. >! en fait Ja propriété des terres était collective, tout dépendrait de
_“°MIe de la variation du rapport Cu/Rs du capital mobilier au revent
oe PBal avec le taux de Vintérét, c'est-d-dire de la siructure techaique de
. aite. Mais comme ce rapport reste fini pour ua faux d'interet‘m_ﬂ
et 69) l'impossibilité de I'abaissement i zéro du taux de Vintérét
. SO&stituerait plus, dans de telles conditions, une nécessité inéluctable,
.. “S0Bomie de compte tout au meins. Ce ne serail alors qu'une simple

J TE,
I R " "8 =) = I
B o
"

|
-
e -

e L 0
I

gl




terres resterait privée, H ne saurait &tre annpie 5, ————
capital possédé par 1'Etat, 1a condition (3) deviendrait o e b

L on el
(10) e
soit

(11) C,+§,ﬂ—c.-=:m.
el par suite

a >t

On voit que lorsque Cy croit le second membre décroit, mais, |g

propriélé des terres restant privée, C, ne peut dépasser Cu, en sorte
[u'en tout état de cause on aurait toujours

- (13) ua-;ﬁ;

condition qui montre qu'en régime de propriété privée des terres |'ac-
tion de 1'Etat sur ie marché du capital ne saurait en tout état de
cause abaisser le taux de l'intérét en dessous d'un certain mini-

En fait, d'une maniére moins précise, mais plus dimoteatgl}l{s
intuitive, il est facile de se rendre compte qu'en régime de propncis
privée des terres un taux trés bas de I'intérét ne saurait étre mait-
tenu durablement. En effet, dans ce cas les propriétaires fonci=r®
devenus tous trés riches, désireraient vendre une partie de Jeu”
=y —

r -
-
» a | a

W 135, ik PMUELEMY VR L IRThEd

uigue pluv dove gue de taux d'iuerd pifici GUE d¢ Couyimrpemen
“ﬂ alurs w qu &n prétant s Fuithet gyyem jm,ﬂ#: '
o0 taux. L'eat serait ainsl amené & finavosr pou & poy 10w 1 bguipe
ment matériel de 1'éoonomic, des purticuliory préféram investly deuse
capltaux en placements fouciors pluy svantageys |
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m oonduit & des Hi:pﬂlﬂom massives sur e capital, gul retombe
ralent pour ia plus grande part sur les propriétaires fonclers, puisgue
I‘ﬂ'ﬂ grande partle de ia proprioié mobitiére serait alors pussédie
par I'Btat, et qui leur fourniralent ainsl un pouvesy motlf, eeluldd
impérieux, de vendre leurs terres (19), d'ot un pouvel shalssement
du prix des terres et une élévation de son taux d'intérét technique
qui augmenterait le déséquilibre,

- Cette baisse de prix de 1a terre ne pourrait évidemment étre évitbe
que i 1'Etat se présentait comme acheteur sur le marché du eapital
fongier, mals cette politique I'aménerait peu & peu & racheter toutes
des terres, circonstance exclue par hypothése, puisque ia propriété
privée des terres est supposée maintenue (14) (11),

¥z

*

~ Alnsi, on voit que tout abaissement systématique du taux de I'inté-
16l 8¢ heurterait rapidement, dans le cadre d'une économie ol ia pro-
Priélé des terres resterait privée, a une impossibilité matérielle. C'est

: m des raisons profondes pour lesqueiles le taux de l'intérét ne

Saurait prendre une valeur négative ou nulle, ni méme descendre au-

- saur
- dessous de certaines valeurs positives. Elle vaut naturellement pour

—t

- {10) Les impéts correspondants ne pouvant étre acquittés avec les seuls
- Tevenus fonciers.

1
i
T
'r
i "
B

U1 Nstureliement, 'enrichissement initial des propriétaires fonciers
correspondant i la baisse du taux de Vintérét ne pourrait se produire si
€S Jmpbts sur le revenun foncier attribmaient 2 P'Elat upe parlie sufl-
Sanle de ce revenu Mais de tels impdts éguivalent e fait & une appro-
Priation indirecte de sol par PEtat, circomstance exciue par bypothese.

£ 52 Neitation inférienve Gu tanx de Pintérit Nous ne pouvvons ic gue

EBvOyer le Joctenr somciens de rignenr § Pétude des schémas simplifies
UOnnés es Amnexe 11 fwoir polamment Je o* I8 § 3.
+8
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toute économie & propriété privée des terres, qye 5, 5 Ne 135. IR PRORTE 1y 17
- - ‘ n ¢o - - -
endoesplunds cormpandans 1 a1 s o ot
el mouvements | Ll Orresp ant 4 1ia € oy N
dénéquilibre (12) (18). ¥namique g, B lee. du: taarx o Finrixes
- Nous avons vu que Cassel s'est efforcé de montrer qu'il existait

(12) Ces hm peuvent étre encore confirmées par 1a
tion des courbes représentatives pour les différentes valeurs d:Ul:lidéra.
Iintérét de V'offre et de In demande de capital mobilier C, 3 pgry "

tllw des terres

Capital total désire

des raisons intrinseques rattachées a la durée de 1a vie humaine pour
que le taux d'intérét s’exprime en centidmes plutdt qu'en milliémes I
ou en dixiémes. Il y a la une idée séduisante, mais qui n’en est pas
moins complétement fausse. Le taux d'intérét d’équilibre dépend en
effet non seulement des conditions d’ordre psychologique, mais éga-
iement des conditions d'ordre technique. I

En fait, si 1'on considére les valeurs du rapport CyRy, le taux | f
@intérét d'équilibre est déterminé par Iintersection des courbes =y
OFFre nette de ;:(pdté es de ce rapport du cdté technique de 1a production et 3
FOF oo du cdté psychologique de 1a consommati .
— capilal mobilier 3 poy EHqme o ..
— - - Pour la production on a

Rg
I
Bx Bo+EBe+IC:

lllll

€t on peut considérer que les courbes reprisentatives du rappori
pour la produetion ont une forme i allure d'hyperbole et sont,

.
" =
i iy
II . i
'-.. - - “I_d =
F =
.

-

L re— = -

—

. Sonlignons que les courbes d'offre et de demande ici comsidérses qui se

idérdes an n* 48 qui se rapportent 3 la dynamique du déséquilibrs. Vois

S mdications doandes sur cette distinction dans les nofes (120 du n* £

B8 da 2 47 et 1) da 2+ 91
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B | 180
{iémes. Tout dépend en fait de la courbe ¢ B dix mil.

. représ
technique le rapport C,/R, en fonetion du t;tn gin::ﬁfm du cdté

On voit encore qu'une limitation su
= périeure du ra
: pPport C
m ™ en elleméme, contrairement i e qu'indique C:_/RH
intérée (16) (17)

&WMG pﬂﬁvgyance

Cp b :
Enfin il résulte de ces indications
| que pour ch
| ﬁlﬂnﬁ!"ﬂt la propriété privée des terref 8 mu:q:;ﬁ:’ﬂ;zur e:;I*u taux
M'q””"‘-' Mrsppm; ?’/H' au-dessus de la valeyr Cu/R qur'ilE::;:
m i n vo ' 253 I i
Oyenne L ainsi que 1'appropriation privee du sol a pour effet
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voll ol Yappropriation des ferree diali anllaetive.
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tané Cp e capitaux mobitters (18), On peut dive que 1'appron

privée du sol en satisfalsant pour partie les propension, . pirla

b & Mguer diminue d'autant Mnoitation & investir. o

On voit d'allleurs que lo taux d'lmérét d'dquitibro oorrespoy

la propridté collective dos terres n'est pas nécessalremen | ;uu

autrement dit la préférence pour les biens présents peut sufl -

elle seule pour que lo taux d'intérdt soit positif, mais il n'y , Im:ﬁl;
gontrairement & ce que soutient Bodhm-Bawerk, une olroongiyy,

nécessaire (19) (20).

Wy

(18) Puisque dans ce cas le taux d'intérét correspondant est plus faibe,

(19) Toutes ces indications générales se trouveront confirmées de ma-
nilﬂ Mﬁ PI.’I-’ l’ih:uh des éunnnmiu simplifiées étudides dans

(20) Nous M qu’arrivé a ce stade, le lecteur apercevra quels points
de départs féconds constituent pour 1’étude du fondement de I'intérét les
théories de la fructification de Turgot et du viager de Cassel.

La théorie de la fructification part de la limitation de la valeur des
terres pour en déduire I'existence nécessaire d'un taux d’intérét positif,

mm« mnque pas pourquoi la valeur des terres reste nécessal

théorie - du viager explique pourquoi de trés grandes valeurs du
du capita mogran pwéd& au revenu moyen pergu sont absolt-

‘mais elle ne justifie pas la croissance infinie de ce
décroit par la cons’

_!" r

ﬁ%wqum ia taux d’intér\‘.t

(Geite Yixison, & vral dire, n'est pas immédiate et en ce qU POF
erne. ce I':f;:' : X & = ';_.H-m p'r d Bﬂ ‘Fﬂiﬁ Persunnenﬁﬂ

;- rdl scessaire
s des terres l'existence D ous 0 d#

m::mie de compte que nous Ihéories
k= S :._,, “ s de la solution se trouvaient 1es abord retend
seadon ...“‘*rm‘; gﬁi n’avaient pas au premier & ¢
= “..-=‘.-I o s, ﬂ
llt a P Eﬂ}ﬂ llimpnﬂlb“
- a égalma vt deS

52 g

........

’ I”_“g, LW PHOBLEME Dn 1 inrdate Ul

J.W“ A équilibre de taus nombnans  wdgatlls o can de
déflation des prix.

L falt, les développements qui précédont ont supposé que la valeur
m des terres reatalt constante (21) ou tout au molns supérieure

4 un certaln minimum (217), de sorte qu'lls permettent seulement de
conclure & la nécesnité d'une valeur positive pour les taux d'intérét

gﬁ.ﬂ. ¢l I'on considérait un régime quasi-permanent (22) en défla-
mmum caractérisée par un taux d'Intérét réel 4, on auralt
la condition

{,>=0

d'intérét nominal correspondant

dp
dt

‘_L— -F'

it devenir négatif (23).

- ux d'intérét, stockage et thésaurisation (136).

Considérons maintenant une économie o la propriété des terres
i?"‘ lective, mais oi1 existent des biens susceptibles d'étre stockés
’( rais apmia]ﬂes Nous allons voir qu'une telle circonstance
ntraine nbmuh-emant pour le taux de l'intérét une valeur positive.

1 .

'_'._'" i "ﬁnﬂﬁﬁrerons deux cas suivant qu'existe, ou non, une mon-

T
- " Ll .Ih'l s N T_I.!

Pune économie de compte de propriété collective des

qu'un bien (A) soit stockable de I'instant f a 'instant
‘ yennant une dépense X, df faite 2 l'instant { et correspon-

= e ————————

se ﬂn régima permanent.
se permet d’écrire que la valeur des terres de revenu Rp
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t+£etiletm:d’mtérétmstantanéen&ete“+dt®

P@Iiehm
[A)dﬂtat+dt il y a intérét a ie stocherpendam}”m@

(t, t+ di).

Hvaﬁ&mhntqmi'inegame(i)esu‘mﬁéeﬂmm
¥ avoir équilibre. les entreprises ayant intérét i acheter ou i pn
duire le bien (i) a P'instant ¢ pour le stocker et le revendre  Iinstm
&4 dt

Inversement si l'on a
| +ﬂ

i"mmthdﬁpﬁﬂm&tdmm
~'Jl--_ﬁhﬂ]uﬂn&.ihdﬁtneker,ﬂakmﬁ
instant { au prix &. NatureHement, sl o'y a aucun stock, ineg-
uﬂlmprm auncune modification dconemig®
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mmmqﬂﬂnﬁpeﬂtva?ﬂuéqmﬁhreqmgleum

de plus-value augmenté de la prime de liquidité et diminué de ia

Fm&ﬂodﬂgeﬁt inférieur ou égal an taux @intérét du marche.
MMMM%& lorsqu'il ¥ a stoekage.

Si F'f exemple e taux d'intérét est de § o, i ost impossible que

.h@nhl de bié vaille 100 franes aujourd’hui et 410 franes Pan pro-
¢chain. d'une manieére prévuoe aujourd hui par tout ie monde. Car

L
.|"

n Ay
A

;bﬂgpﬂ: pouvaient exister, le fait de prendre position i 1a hansse

un bénéfice brut certain de 10 % (en négligeant en pre-
mwmﬁun les avantages de liquidité et les frais de stockage
relativement faibles). Le bié serait alors thésaurisé et une telle mul-
“ de gens le rechercheraient que son prix présent s'Sléverait 3
uné valeur cgale 4 1a valeur actuelle de son prix futur, soit
$10/4 04— 106 francs, de sorte que sa plus-value serait réduite &

i % (@)
'ﬂﬂwquei‘u&sdutaudmteﬂtimr le taux de plus-
fﬂh@,h’ﬂl\mmhm&sﬂmt du taux d'intérét pratiqué sur

Jorsque I'on prend ie bien (1) comme unitéd de valeur (¥),
ﬂmhmﬁﬁﬂn {4) peut encore s'derire

LW=L—0,

Un woit ainsi qu'fl ne peut y avoir équilibre que si la mesure calenlde

’E () du taux dintérét du marché est supérieure d V'exeds de
“ ‘thhpﬁmed&M&ge

wmﬂmr@mmkhprhmmd -
eton a

.':- i
J!

I‘—l

"ﬁhm mesures du taux d'inténdt sont dgales (B).

mmmmmmmmmhu
periey ‘ﬁﬁumaﬁhhmﬁthmmw‘““
IVt Seffectuer en raison de Minsufisance de la quantité de wmonnale
direyl: ““' nécessairement lo tanx dintérdt do marchd § qul vhadap-
? m circonstance contribue A expliquer la hausse o
Bintérdt nominal en période dinflation (a* 108).

- WVa -"_.-I
b | -

L &
b | e
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pourra jamais prendre de valeurs négatives. R

On voit ainsi que la possibilité de stockage sans frajy 4

jours positif (7) (8) (8).

On peut remarquer toutefois que cette nécessité n'existe que g |
nimg'dea prix n'est pas décroissant. Dans ce cas, en effet, es diﬂ';
rents taux de plus-value sont négatifs et rien n'empéche 1o !taux d'in.
térét nominal de prendre des valeurs négatives.

(7) Comme la possibilité de stockage des biens empéche le taux de
Pintérét de devenir négatif, on peut se demander si Pemploi de procks
indirects de production qui sont physiquement plus produetifs que le
stockage (au sens du n® 68) n’est pas susceptible, de méme et A Inf seu]
de maintenir le taux d’intérét A une valeur positive ou nulle, Cest 1k 1s
thése des théoriciens de l1a productivité physique déji examinte a0
numéro n® 127.

Outre les indications déja données dans ce numéro, remarquons i
qu'alors que le stockage transforme un bien disponible & wun instae!
donné dans le méme bien disponible & un autre instant, les procks d*
tournés de production transforment des biens disponibles & un insti®
donné en des biens différents disponibles 4 un autre instant. O ':
contraire de ce qui se passe lorsqu’il y a stockage, il oy 2 Id! Tﬁr
raison pour que la valeur de ces biens soit supérieure ou € m{ trin-
valeur originaire (au sens du n® 35). T n’y a donc aucune raison o
séque pour qu'ici le taux d’intérét reste positif on nul

g €0
ables figr e

(8) Parmi fous les biens stockables sans frais aPP"f“i relr0
varticulier 1a terre. La théorie du stockage permet ainsi :;ent (saoi"
directement une partie des résultats obtenus au numéro PrEceC Ly,
TPimnassibilité d’'un taux d’intérét négatif dans un régime h.ARP
orivée des terres).

(8) Ces résultats ont été indiqués par Fisher d'mn¢ TI05,
d2ns son ouvrage fondamental La théorie de T fﬂ”’:i‘:ﬂ, §9) m'u:
Giard. 1933, v. 39. 40, 283 et 284 (chap. 11, & 3 €t CUP o 2
ﬂm Tes a pas utili d’une facon -sufﬁnm.m"nt e. ,l’intérét.

avis dens ron exposé concernant le fondement d

N° 136 L.LE PROBLEME DE L’INTERfT 4095

90 Cas d’une économie monétaire o propriété collective des Pp——

S'il existe une monnaie circulante (M) et si cette monnaie circu-
jante sert d'unité de compte, on a

m Pu=0

de sorte qu'en remarquant que la monnaie ost nécessairement stockée
1a condition (4) devient 1

'tﬂj t = f:—rﬂ'“

condition que nous avons déja obtenue par une autre voie (9). On voit

alors que si les frais de conservation de la monnaie sont négligeabies
on aura nécessairement i

(ﬁ) =0

—

puisque la prime de liquidité de la monnaie est nécessairement posi-
tive ou nulle,

- Comme dans le cas de la monnaie I'adaptation aux conditions
‘d'équilibre individuel peut étre considérée comme toujours réalisée,
on verifie ainsi que le taux d'intérét pur du marché ne saurait
‘aucun cas devenir négatif (9/).

- En fait, il est facile de voir que, lorsque P’équilibre général écono-
", Jlllqne est réalisé, le tanx d’intérét non seulement ne peut devenir
gm mais encore ne peut s'abaisser en dessous d’un certain
- Wminmum positif.

' A @!@.Hﬁ.#?ﬁns vu en effet que, pour un taux d'intérét nui, la demande

-
i
W3

i n -encaisse est en valeur réelle trés grande, sinon infinie, et par suite
&

__ ainement supérieure a la valeur réelle du capital total désiré,

| ..
- — -

1: 3 ]‘H‘ " u .

(%) Ce résultat a été indiqué par Fisher dans le premier des passages
CEJa cités (note (8) ci-dessus). Fisher précise méme que dans les périodes
'i_g‘ d'invasion, on les frais de conservation de la monnaie peu-
_b, lir considérables, le taux d'intérét nominal peut pnrfailemen’t
CEvenir négatif. Toutefois, comme nous venons de Iindiquer, Fisher n'a

PAs développé suffisamment cette question.

dcoxowte gr rvrérér. — IL ~- J. P. 737387, 2
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Dans ces conditions, I'offre nette de ca
du taux de lintérét est certainement

pital pour {eg
négﬂ.ﬁ‘m et o

L/ﬂafaae désirée

Lapital total deésins

.

‘

-

-~

g 1.

e K. Supp«

-

mhfm ces indications
| t ofi les terres

mxm total désiré soit indépentht
e taux 1 déorolt ot quelle soit par e

N* 138

p lIlPE 'l'ﬂ!i‘:
on YolL que

I

e OFfre nette de capits

/ e

&

mobilier

taux d'intérét d’équilibre ne saurait, quelque faible que puisse ére
la dum de capital mobilier du secteur production, descendre e

dessous d’un certain minimum positif, égal au taux au-deson
duquel les individus préférent garder tout leur capital sous forme
i!wmb (11) (12) (13) (14) (13).

dans le chapit

re 3VI

dem 4
m!ﬂ de F] fﬂﬂﬂl
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On voit en particulier qu'une politigue d'abaissement dy laux d'in-
Lérét nominal se heurterait rapidement i des forces contraires qui, en
{'absence de financements d’Etat, deviendraient rapidement eonsidé-

rables.

—

I-l"- i

Supposons encore que la demande de capital mobilier Cs soit de la

m E.Jp. - ‘r’ — ul

Q désigoons par C, le capital total financé par Etat. On aura
w M "-rp. Cv' = h.
) T4y —fl-C=k

{Ces hypothéses sont absolument analogues i celles effeciuées dans la
note (33) du n° 97. Toutefois, nous comsidérons ici un régime perma-
aent). On voit que méme si I'Etat financait tout le capital mobilier, Je
faux d'intérét ne pourrait s'abaisser au-dessous de la valeur limite
~ : N

e 4

ur laguelle la demande de monnaie serait précisément égale au capital
€. Le taux d'intérét ne pourrait s'abaisser su-dessous de cetfe valeor

il rm salisfaisait aux besoins d'encaisse par des préts en monnaie,
ef par exemple sous la forme d'émissions de monnaie scripturale.

| H convient de souligner que V'offre nette de capital s’obtient par
du capital total désiré de la demande d’encaisse, autrement

dit m:uuﬁmﬁm par priorité des besoins de liquidité. En effet,
por thmeﬂeduémlemﬂché,httumoﬂnutegﬂ au taux
2 alors qu'en ce gqui concerne Pencaisse le taux moyen effec-
rlppnrt& est supérieur au taux marginal égal au taux du mar-
ﬁl- Ceci explique que la demande d'encaisse soit satisfaite en
r liey et Justifie P'expression de ¢ préférence pour Ja liquidités.

EMW@EIGW d’intérét ne puisse devenir nul, il suflit
pour un faux nul la demande de monnaie soit plus grande que
iﬁ mlm total désiré sur la demande de capital mobilier du

#
o
r-lrrl ]

N &
“'ﬁ
I.h.
y %

3 est certainement remplie lorsque la prévision est impar-
‘ite p dm ce cas la demande d’encaisse pour un taux nul doit
comme trés grande, mais elle pourrait ne Pétre plus si
N4 1' ision 'ﬂﬂt parfaite, hypothése qui n’a natarellement qu'un intérét
' ﬁm m bventualité, le taux d’intérét pourrait devenir nu,

mt. ainsi que nous l'avons indiqué, devenir négatif.

de la disponibilité de la monnale exa-
_en quoi la théorie S éciser que la demande

'_'.'-l-

— iy O, R

i -'l-i.t:r-'}
ﬂ

}
3 ' | Iy
Rl 'l..r

On (. .il'fx
1née g v"?—" m est incompléte, En omettant de pr

3a.




Ces indications ne valent naturellement que si 'unité de munnm:
circulante sert également d'unité de compte. Sl n'en est pas ainsj,
elles permettent seulement d’écrire la condition
(10) h=o
soit (16).

o
(1) =2
Si done 1a monnaie circulante se dévalorise, il n'y a, a ce point de
Vue, aucune raison pour que le taux d'intérét nominal ne puisse
devenir négatif (17) (18) (18).

:Bi d'ailleurs on remarque que la demande d’encaisse devient trés
grande, sinon infinie, lorsque sa prime de liquidité tend vers zéro, il
est facile de voir (19) qu'en tout état de cause, la prime de liquidité
@hmm quelle que soit la politique monétaire, nécessaire
ment supérieure & un certain minimum positif. Si done I'annulation
du taux d'intérét apparait comme toujours possible, celle de la prive
de ligy :'ﬂmmm-ntm E

—

| dans un régime de prix
i e s e 5
-,..,.i.., mdme, démontrer Iimpossidili dun taux ¢
S S de taux d
| | données 32
considéreas }

\intérdl megetiis
pt 8
SE

'- »a.immmmm
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4. Fondement de Dexistence d’un taux d’intérét toujours positif

(437).

Ainsi, il résulte de ce qui précéde que le fondement de Pexistence
d'on taux d’intérét toujours positif doft stre considéré comme résul-
tant a la fois de Pappropriation privée des terres et de la possibilité
‘de stockage sans frais appréciables de certains biens, en particulier
‘de la monnaie circulante lorsque cette derniére est également unité

de compte.

L'existence d'un taux d'intérét positif ne doit done pas éire consi-
dérée comme un phénoméne fortuit de notre époque dit & ses condi-
tions psychologiques et techniques partieulidres, mais comme un phé-
noméne fondé sur des conditions objectives, avant un earactdre de
h?émaité absolue pour toutes les économies comportant, soit I'appro-
;wmon privée des terres (1), soit la possibilité de stockage sans frais
‘appréciables de certains biens ou 'emploi d'une monnaie cireulante

) -' {_ également comme unité de compte (2).

!"| M il est également certain que Pexistence d'un tsmx dintérét

' positif ne constitue pas une nécessité intrinsdéque résultant
Mﬁm inhérentes. soit & 1a nature psvehologique des hommes.

_ Structure technique des proeds de production. et une écono-
'-:'t’- nﬁ Pappropriation des terres serait collective. od H n'y aurait
dh biens stockables sans frais et o) en particulier la monnaie

nte se dévaloriserait constamment par rapport & l'unité de

=== .
- - — - —

(18 Tout ¢e que Ton peut dire c'est gque le taux d'intérdt monétaire,

Ln

©8st & dire le taux d'intérdt du marché calenlé en monnaie (a* 19)
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 Blor s appréciables pami Js
quels figure 1a monnaie cirendante lorsqu'elle ne se dévalorise pas

ave? le temps j?uent concurremment et simultanément dans oy
équilibre dynamique de prix stables. Mais alors que 'appropriation
des terres et I'existence de biens stockables autres que la monis
circulante n’interviennent dans la dynamigue du déséquilibre qui
1’état de tendances, en raison de I'inertie économiaue, la possibiité
de stockage de 1a monnaie circulante lorsque sa valeur nominae ne
décroit pas avec le temps joue a tout instant pour empécher {e taux

d’intérét nominal de devenir négatif.

Tanx d’intérét purs et rendements valeur.

‘ Ces différentes indications valent natureliem

térét pur nominal. 1 nous reste a examinet comm
ratiquement observ

ralisent pour les taux d’intérét p _
vu (8) que ces taux sont donnés par la relation .
rmf—l_P—7+¢+s+P+c g .[u.ﬁi]]]l']mié

1 " I.:él'ét p
( ) | r L iq : mt gapﬂ&iiSﬁquE

autrement dit, chacun d’eux est € onétaire €
des primes de liquidité, de plus-values P77 00,

______—————l—
' o 1a possibilité de st et

“(rz:!:'lpbplmninqt::t; Psimplﬁmen:g p;::s lﬂmt:isﬂx oolt Iﬂlsﬂde:’rempjgi
. tiq dre des valeurs D a ’ :
pr.[iq_ﬂ._ ;I.l ‘p?:dru:x nul. T n’en est autf;:m;i comple o a
m”ﬁzﬂnﬂi circulante égalem gnt_&:lgﬁ e 90
ﬂi‘m:ndt de cette derniére devient -trﬂ'

(9 h gens de 1a :m_a (4) dun’® 13

() Note (4) du n* 130

(8 Relation (1) du n® 3%

ent pour le taux ‘!Ti”'
ont elles s2 g0
zs, Or nous 4707
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augmenté des primes d’amortissement, d'estimation et de eofit des ris-
ques, de conservation et de gestion.

.W-linnestﬂanﬂﬂnréghnedeprhﬂdepréﬁﬁm stables,
cette relation se réduit & la condition

ﬂ) r=i—l+atet+ptectg
qui, pour 1a monnaie, donne

(3) 0=i—I,+¢, (7)
On en déduit que 1'on a

(ﬁ) r=-{!, I) Fa-+-e- p : [c ,:.}_I_g

Or, comme nous l'avons indiqué (8), toutes les primes de liquidité
sont inférieures 4 celles de la monnaie. Par ailleurs, 1a monnaie est
certainement le bien pour lequel e coiit de conservation est le plus
faible. Comme les primes a et g sont nécessairement positives, et que
I'on peut considérer qu'en général la somme (¢ - p) est positive, on
s'explique pourquoi les taux r observés de rendement valeur sont
positifs.
~ Cette circonstance qui se présente nécessairement dans un régime
de prix et de prévisions stables donne aux hommes Phabitude de
ne stipuler que des taux de rendement valeur positifs, méme lorsque
les conditions de prix, de taux d’intérét et de prévisions évoluent
C'est ce qui, & notre avis, explique que les taux r observés restent
toujours positifs, méme lorsque les prix s'élévent rapidement ou
qu'une forte baisse du taux d'intérét est escomptée pour I'avenir.
Dans ce cas, en effet, les taux x et vy peuvent avoir des valeurs posi-
tives élevées et 1a possibilité théorique existe que les taux r devien-
- Dent négatifs puisque l'on a
o) r=(k—1)+atetpt(c—cu)+g—r—7r (9)
ot 11 convient d’ailleurs de remarquer que pour certains biens les
- laux r sont toujours nécessairement positifs ou nuls. Tel est ie cas

. T
. :

des terres et des biens stockables. Dans ce cas, on voit en particulier

5
o

(7)) Rappelons que ¢, étant négligeable et I, positif ou nul, nous
vo duit de {:uﬂ‘.e condition que le taux pur i est également nécessai-
ou nul.

(8) N° 84,

(9) Rappelons que dans le cas de hausse générale des prix, nous avons
¥U en particulier que Paugmentation en résultant du taux d'intérét nomi-
831 7 et par suite de la prime de liquidité 7y ne se faisait quavec un
Certain retard; de sorte que Pélévation Iy peut étre insoffisante pour
“vlpenser le terme soustractif — .

L
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o lorsque les taux u ont do grandes valey,,, Doslity, N 1y
pulssantes jouent néeessalrement pour W,

Hover 1og 14y
eorrespondants aux nlveaux imposés par 1, haussg o

r 137 138, LE PROBILBME 11 v iwrknky 803

. Effets d'une recapitalisstion indéfinle du eapital (138

Taux intérdét et investissements.

Les Indications qul précédent peuvent Bre uthement éolalrbes par
Ind’m. enfin que l'npproprlntlnn privée dos 1e | Vexamen des conséquences d'upe recapitalisation Indéfinle de eapl-
d'une monnale circulante également unité do o "'rm o Toxlutene, taux par un organisme autonome.
’ Jix

pu: ( 1 f)
ment pour effet de rendre le taux d'intéréy { o, g o

ulemeny postif Nous avons vu & quelle prodigleuse vitesse un capital 8" acerolt

lors.
biller ex ® 1o capita) intéréts sont constam ftalisés |
existant & équilibre est fonet el que ses SN constamment recapitalisés (1), « Les somnmes
Ner i une lon déerolssanse du tayy considérables qui résulient du ealewd de 'intérés cotposé, surpren.
| _ )y Vappropriation privée des terres o1 Pexistence dype ,

nent toujours ceux qul ne se sont jamals lyrés & de semblabies sl
gyl euls. Un frane placé & intéréts composés & & % o' Ebverait & la somme

platond. (e de B0 franes au bout d'un sibele, & 2500 franes an bout du deuxibme,
plafond est d'ailleurs d’autant plus bas que la prime de risque ats. & 125.000 franes au bout du troisitme, & 6.500.000 franes & 1a fin du
G;H_B aux Investissements en capitaux mobiliers est plus éevée, ¢t quatriéme, & 325 000.000 de franes 4 1a fin du einquitme, et, safin, A
a-dire que 1a prévision et V'organisation soclale sont plus fmpar. 1a fin du sixifme & 16.000.000.000 de francs. Au deld de ce chiffre,
faites (13). Cest 1a, et non dans une prétendue tendanee de Pespics

| ee sont des nombres dont la grandeur échappe & toute pensée.
bumaine & Pimprévoyance, qu’il faut rechercher les raisons pro Néanmolns, nous n’avons guére d'exemple que quelqu’un alt cher.
fondes pour lesquelles, aprés plusieurs millénaires d'une épargne ¢hé & mettre de edté un franc au profit de la postérité qui naltrs dans
ininterrompue, le monde a aceumulé si peu de biens de capital (14) six sldeles | On éprouve trop de répugnance & bitir pour un avenir

==

{10) D’aprés la relation (1) une valeur positive pour r eniralne &
effet et en général que la différence (I-p) soit eHe-méme positive
En ce

—_— . e

| e qui concerne la différence (i) i1 est facile de vérifier qu'ele &mh“%dﬂﬁ&mufmw,wurm
st toujours, lorsque le taux s est nul, nécessairement positive (v0ir PV B Svals. » dans le signalé, Keynes attribue les
exemple dans 1a note (8) du n* 33 le cas de prix stables) ) “Mﬂhk i

(11) Ce mécanisme a été décrit en détail au n* 106. | ‘ ;m:mnayﬁmmihmmwm

= mﬁWMqﬂmﬂtimwmhm
- ﬁ__ﬂ'hmnumwnq-‘nmbwhmmm
. "ermmmummdnmy
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