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Léon Walras: I'épargne, le crédit et les crises (BH9-1871)

Roberto Baranzini

Dans sa reconstruction de I'analyse monétaire Eleole de Lausannddridel (1997)
consacre une attention particuliere a la contributile Léon Walras depuis son arrivé a
Lausanne en 1870. Si pendant la période qui présad@omination Léon Walras est
certainement trés actif dans les débats concelessystemes d’impbts et dans le mouvement
coopératif, il intervient néanmoins a nombreusgsises sur les questions de la monnaie et
des systemes monétaires. Lorsque Walras fait & gar les changements qui ont affecté ses
opinions en matiére de circulation métallique énaission fiduciaire, il rappel (1886; 1992, p
63) que les avis contenus dans la premiére ediesléementy1874) avaient été exprimés
plus t6t. Nous pouvons alors nous interroger ssircennaissances en matiére monétaire et
financiére avec lesquelles Walras arrive a Lausattaatant plus qu’il formule, pratiguement
des son installation (1871-72), la solution au f@ol® d’'une marchandise qui est aussi moyen
d’échange (Walras, 1872,° d.econ; 1993, p 452-461 et lintroduction des Al
Cependant, comme les textes des années soixanté pas un caractere analytique, la
reconstruction d’'une position cohérente n'est pagea En particulier, la grille de lecture
retenue mérite quelques explications: pourquoirasmncentré I'attention sur I'épargne et le
crédit ?

Dans lintroduction a laThéorie de la monnajeWalras détaille le passage du
monomeétallisme or et liberté d'émission des bikktdanque au bimétallisme particulier de la
monnaie d'or avec billon d'argent régulateur egrtittion absolue d'émission. Toutefois, si
plusieurs éléments sont présentés pour compreedobdngement qui affecte la premiere
qguestion, aucune explication n'est donnée en cecqucerne la deuxieme. Pourtant,
I'importance des résultats obtenus dansHaorie mathématique du billet de bandqd880)
ne fait pas de doute, ni pour Walras lui-méme (18892, p 16; Jaffé, 1965, vol.l, |. 465), ni
du point de vue de I'histoire de l'anafse

* Université de Lausanne / Centre Walras-Paretdieds a remercier le prof. Pascal Bridel, Dr. Fiae
Mornati, Dr. Emeric Lendjel et Mme Elena Tatti pdeurs précieux commentaires.

1 Marget (1931, p 598, n. 60) signale la qualitél'dealyse de Walras et Hayek ajoutera dans sa swote
I'historique de I'épargne forcé que Walrgssés more than his disciple Wicksell -or any othethor up to quite
recent timé (1932, p 132).1l faut toutefois attendre De C&t085, p 71-75) pour que le texte soit tiré dellbu
et Bridel (1994) pour en saisir I'importance arigly¢. Plus récemment, voir Baranzini (1996, p 8D&®Bridel
(1997, p 71-75).
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En effet, dans ce texte, il élabore une théoriecdssd fondée sur le déséquilibre entre
I'épargne et la capitalisation, qui résulte du taie : « [L]émission des billets de banque
recule les limites du crédit en permettant aux hesq et banquiers de préter aux
entrepreneurs sans emprunter aux capitalist€é/alras, 1880, p 563; 1992, p 319).

Cela implique que la formation de capital fixe peudr la forme spécifique de crédit qu'est
I'émission des billets de banque, dépasser I'épasingénérer une surcapitalisation de
I'économie: les crises ne seraient alors que leessus de réajusteme#.contrarig tant
gu'elle n'excede pas I'épargne disponible, il as de difficulté et les crises sont exclues.
Ainsi, on peut considérer que pour Walraes" cycles économiques proviennent de
I'hypothese d’un circuit irrégulier de la monnai@lolink, 1994, p 194) uniqguement si nous
nous placons apres sa venue a Lausanne et alyypothese’ dont il est question se trouve
justifiée dans l&héorie mathématique du billet de bandWéalras, 1880).

Le but de cet article est donc de retracer la degi&ades ‘ingrédients’ qui caractérisent
I'analyse contenue dans cet important texte de &8ak travers la clarification des concepts
d'épargne et de crédit, nous nous proposons dercddr les causes et les mécanismes des
crises tels qu'ils apparaissent dans les textesadeges soixante, ainsi que leurs sources
éventuelles.

1) L'épargne et les crises

La réflexion sur I'épargne que Walras développesdas années soixante doit étre
située dans le contexte éminemment politique corecerle rapport entre les dépenses
publiqgues et le développement économique (De Ca@g85, p 35). Deux textes,
paradoxalement inédits en fran@aisermettent d'aborder la position de Walras.

Le premier,Mémoire de M. Fould1861a), est un commentaire du texte de candigatur
d'Achille Fould au Ministere des Finances. Dansdéaixieme texte (1864), I8énatus-
consulte du 2 décembre 1861 et les crédits suppl&ines des exercices 1862 et 1863
Walras dénonce le non-respect du programme anmgardéould. En ce sens, il est la suite du
précédent et confirme les critiques aux dépenses bodget qui viennent accroitre
constamment la dette publique et générer des crises

2 || n'est alors pas anodin que les deux legconsad®dttion X duCours d'économie politique appliquéeelles
consacrées aux crises et au papier monnaie, shspensées pour la derniére fois pendant l'anngéeééatque
1878-1879. Voir la présentation @Qourspar Jean-Pierre Potier (Walras, 1996, p 439).

3 || existe une version italienne de ce deux texdesi que celle d'autres inédits en francais, tanscueil édité
par Gaspare De Caro (Walras, 1985). L'édition f&m® est prévue dans le volume Xl d&suvres
économiquegWalras, 2000b).
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Walras définit I'épargne (ou capital flottant) ezrnies macro-economiques: il s'agit de
“I'excédent annuel de la production des revenudeaur consommatidit, privée et publique.
Des lors, I'épargne este“seul réservoir ou puissent s'alimenter les emgzules dépenses
publiques supplémentaires et extraordinadifeset constitue une limite infranchissable pour
I'Etat aussi; d'ou I'effet d’éviction imputé auxvestissements publics, ceux qui sont hors
budget particulierement. Etant donné que le caflitatuant finance concurrentiellement les
investissements privés et publics, une augmentaktones derniers ne peut qu'entrainer une
réduction des premiérsWalras semble adhérer a la position qui prévalaits les milieux
libéraux et selon laquelle, avec sa politique @&stissement, I'Etat soustrait non seulement au
secteur privé I'épargne nécessaire au développeteelat production, mais qu’il le gaspille
dans des activités inutiles ou peu productives.

En 1861 il réesume sa critique d'une décennie dieitsepar une mise en gardeQd'en a-t-il
résulté? Deux crises industrielles, commercialamenétaires’. Cependant il faudra attendre
1864 pour avoir des explications quant aux mécagssmpliqués.

Les crises: les mécanismes

En effet, dans le texte de 1864, la critique derdgéahux tlépenses extraordinaires
se precise. Le principe de base n'est pas tred: sulfimage d'un bon pére de famille, la
société dans son ensemble ne peut investir auddel&pargne disponible. Le cas écheéant,
elle se verrait contrainte a renoncer a une pdeisa consommation et a liquider une partie de
son patrimoine dans des conditions défavorablesar@® I'Etat sollicite abondamment et
frequemment le capital fluctuant, ce qui provogilans I'hypothése implicite de plein emploi,
une modification de l'allocation des facteurs dedpction, ces derniers sont détournés de la
production de biens de consommation vers la pristucte biens capitaux. Etant donné que
la consommation privée approche le niveau de dalosis, la diminution dans la production
domestique devra étre compensée par une augmenidi® importations des biens de

4 Walras, 1861a, p 1; 1985, p 259.
S Walras, 1861a, p 1; 1985, p 259.

6 par rapport a |&reasury viewil n'y a pas d'ajustement par le taux d'intérét.raisonnement de Walras
concerne des stocks et il est ‘arithmétique’.

7 Walras (1861a, p 2; 1985, p 261). En général, mvoess une crise lorsque les prix diminuent brusuvare.
Walras distingue trois types de crises: monétaingisistrielles et commerciales ou financiéres. tenpére a son
origine dans une diminution de la quantité de lacmandise monnaie, les autres sont caractériséeanga
diminution de la monnaie fiduciaire: les crises ugtlielles sont causées par I'extension exagérédade
production, les crises commerciales par des impongexcessives. (1872; 1993, p 463)
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consommation; cela équivaut a une sortie de nume@rat détermine une crise
monétair@ (Walras, 1864; 1985, p 271). Il est intéressargvel un deuxiéme mécanisme a
travers lequel les dépenses extraordinaires peweetnansformer en crises industrielles. Dans
la mesure ou les investissements excédentairesresodtis possibles par des opérations de
crédit, des émissions excessives de titres etrdsaaffets commerciaux auront lieu. Déja
confrontée avec une pénurie de numéraire, I'écanaoms’en trouvera que plus fragilisée.

Walras discute plus avant la nature des risquesénits a une telle situation dans son compte
rendu du livre de Victor Bonnet (Walras, 1865).fbemation de capital fixe par le biais du
crédit soumet I'économie a des crises industrigliless fréquentes et plus graves. Plus
fréequentes car unesituation fiduciaire, tout en étant nécessaire au développement
economique (Walras, 1861c, p 2), constitue unecgopotentielle de déséquilibre. Basée sur
une éphémere confiance, elle n'est pas a l'alimusl'qui augmentent artificiellement la valeur
des titres et des brusques rééquilibrages quiusiem inévitablement. Les crises seront aussi
plus intenses car l'interdépendance patrimoniajemuirée par I'émission des titres permet aux
faillites éventuelles de se propager par effiet domind (Walras, 1865, p 483).

Victor Bonnet: l'inspirateur

Dans cette explication des crises, nous retrouvores version rudimentaire d'une
théorie de la surcapitalisation (Haberler, 19373). qui bénéficiait alors, du soutien de
plusieurs économist®s Il existe plusieurs raisons pour affirmer quehéorie financiére et
monétaire de Walras au cours des années soixaaté mfluencée par Victor Bonriét
qualifié d’économistettés compétefit

8 Le terme est ici considéré dans son acceptionaotel de monnaie d'espéce: I'utilisation dans e sticte
d'unité de compte est postérieure a son arrivésuadnne.

9 walras (1861b; c) considére I'impact de la sodiienuméraire sur le taux de I'escompte, la hadssguel
peut entraver le commerce.

10 voir Bergmann, 1895, chap. 4 et Wagner, 1937, ¢hdpne variante célebre (Hayek, 1935, p 103) elét ¢
de Guyot (1881, p 373):Donc, les crises commerciales et financieéres sontytes non par exces de
production, mais par exces de consommatidioutefois, compte tenu de la date de publicatianivre et des
sources utilisées (Price, 1879), il n'est pas pssjue Walras ait trouvé ici son inspiration.

Jolink avance I'hypotheése quéidée générale de ces mouvements cycliques, ouéareconomique», semble
inspirée de I'ouvrage de Jevons [...] (1863yolink, 1994, p 191, n. 22). Toutefois, Walrasposséde pas le
livre et il n'y a pas d’évidences qui puisse sourteette hypotheése, sauf si I'on admet que Walvastal874
connaissait les travaux de Jevons indirectemeaitegh Bonnet (1870, sect. Il et Ill, p 151 ss. £8 s.) .

11 “M. Victor Bonnet [1814-1885] appartenait a lsEmie des sciences morales et politiques. Il lakomié
pendant trés longtemps aRevue des Deux —Mondesprenait souvent la plume dans le joulmalTempsil|
traitait les questions monétaires et d'impbts aure compétence particuliere.” Compte rendu du hégeo
prononcé par F. Passy lors de la réunion du 5 24886 de la Société d’Economie Politique (Bonnett éta
membre depuis 1868)J¢urnal des économiste$ ™ série, 8™ année, tome 32, n. 8, ao(t 1885, p 282).



151

D'abord Walras posséde les écrits de Bddnet les utilise, il les cite et il les juge
positivement comme en témoignent tout particuliéneimses recensions (Walras, 1865;
1870). Deuxiemement, sur le plan personnel, leg dateurs appartiennent a un méme milieu
—sensible aux questions des impots et des assmdapiopulaires- et leurs contacts sont
fréquents. Bonnet intervient plusieurs fois poufteaiWalras a trouver un emploi. Walras, a
son tour, exécute pour lui quelques trav@ud roisiemement, les concepts et les théories de
Bonnet en matiere financiere semblent, comme neuwelrons, structurer et orienter
'approche de Walras. Enfin, a l'occasion de débaishant aux questions de politique
monétaire et financiere, les deux auteurs appasignau méme front. Dans le compte rendu
du deuxieme livre de Bonnet, Walras (1865) se pnoagubliquement pour la premiére fois
sur la question des crises, en soutenant la postte Bonnet. Celle-ci s'articule en trois
points:

1° Il n'y a de capital disponible dans un pays, gelei de I'épargne, qui est un
excédent des ressources sur les besoins.

2° Le crédit est un auxiliaire puissant pour faireuler ce capital, pour lui donner
toute son utilité, mais il n'‘est pas le capitath@&me, et quand ce capital devient
rare, il n'y a pas de moyen de crédit qui puisssufgpléer; il faut le payer cher,
selon la loi naturelle de I'offre et de la demande.

3° Quant a l'argent ou métal précieux, il est lem® sous laquelle circule le
capital disponible et il en suit toutes les lolsgst abondant quand le capital est
abondant, et rare quand le capital est rare.

Tout ce qui s'écarte de ces principes peut étre @umoins bien présenté, mais
est radicalement faux, et aboutit toujours, dansrédique, aux conséquences les
plus funestes. (Bonnet, 1865b, p. iii)

Bonnet, suivant la ligne argumentative deBenking SchodF, nie que les billets de banque
soient la cause des crises car ils ne sont qu'arierthes, méme pas la plus importante, que
revét le crédit. Les causes des crises doivent domcrecherchées dans l'abus du crédit sous

12 Bonnet, 1859; 1864; 1865a; 1865b; 1870; 1880e pbossede pas le volume de 1875.

13 walras contribue probablement & la publicatiorLdwcrédit et les finance@onnet, 1865) par la correction
des chapitres repris du livre précédent (Bonneg91L8Aussi, dans la lettre du 2 mars 1862 a Golletlras fait
référence a un travail gu'il aurait remis a Bor(daffé, 1965, I, I. 74).

14 Bonnet cite souvent Tooke (1838-1857) et Wils@B4{). Il nous semble que Wagner (1937, p 359)
surestime l'impact de ce dernier sur la théori@denet et oublie de signaler que Tooke est noresserit tout
autant cité, mais que son refus de la liberté d'siom trouve en Bonnet un écho distinct, a l'opphséoutient
explicite de Wilson. Voir aussi Link, 1959, p 10371
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toutes ses formes (Bonnet, 1859, livie 2865b, p 100-204; 1875, p 17-96) et non pas
seulement dans I'une de ses composantes.

Dans son compte-rendu Walras défend d'abord lassééed'une étude d'économie
financiére (théorie de tous les faits relatifs a la capitalisat de la richessé®) qui viendrait
compléter I'économie politique (théorie de la pridn et de la consommation de la
richesse). Il reléve ensuite deux polfsjui constituent aussi les articulations centrdiesa
propre théorie sur I'épargne et les crises; a sgua I'épargne constitue une limite physique a
la formation de capital fixe et que les crises Itést1 de la violation de cette limite. L'analyse
des crises passe alors par celle du crédit quitaeh qu’intermédiaire entre |'épargne
disponible et les investissements, est la sourtanpelle de ces violations.

2) Le crédit

L'épargne est l'origine et la source du capitalt dancumulation permet la croissance
et donc a un pays de progressaarfs les voies de la civilisation économititfe Cependant,
le crédit ne peut d'aucune fagon dilater I'épangimgsique disponible: suivant I'opinion de
Bonnet, Walras (1865) ironise sur les prétendugenpialités expansionnistes du crédit des
saint-simoniens. Il s'oppose aussi (1866; 1867a; 1867c) a la géatlu crédit soutenue par
les proudhoniens; le concept méme de réciprocitiiexn prix non-positif parce que, comme
le crédit porte, en derniere analyse, sur les @apiphysiques, sa rétribution n'est que le
service de ces capitaux.

Toutefois, si I'écart entre la production et la smmmation constitue une limite
infranchissable a la formation de capital fixe p@mdune certaine période, il s'agit la d'une
limite supérieure, dans le sens que rien ne gaGurt toute I'épargne soit mis a dispositidn
Une premiére tache des institutions de crédit kst ale mettre en ceuvre des stratégies a
méme de drainer la totalité de I'épargne et dériged vers des activités productives. Aussi, il
est impératif de synchroniser les échéances demuess avec celles de leur em#loi
(Walras, 1887b). Walras départage les institutamsrédit selon gu'elles s'occupent du crédit
de court terme (les banques, par exemple) ou detévme (la Bourse, en particulier).

15 Wwalras, 1865, p 481; 2000b.

16 Qui apparaissent déja dans Bonnet (1859).

17 walras, 1860a, § 1, p 2; 1987, p 112.

18 voir Vergeot, 1918, chap. 3; Kindleberger, 198984, chap 6.

19 A fortiori, rien ne garantit que I'économie absorbe la tétde I'épargne disponible: mais Walras n'a pas une
théorie de l'insuffisance de la demande globale.

20 Walras, 1867b. Nous pouvons nous poser la quesi@osavoir si l'importance que Walras accordeta ce
aspect ne dérive pas d'une ancienne réminisceag#-sgmonienne sur la nature du crédit de courhée voir
Vergeot, 1918, p 104 et ss. Rist, 1938, p 230.
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Le crédit étant la source potentielle des crisksjous reste a voir comment le
dépassement de I'épargne peut avoir lieu et enicpber quelle est la responsabilité
eventuelle de I'émission des billets de banque.

Les banques et le crédit a court terme

La fonction essentielle des banques, en tant dtiiiens de crédit, est
I'intermédiation entre les agents disposant d'uced@ent d'argent liquide et ceux qui en
demandent. Dans la conception walrassienne, legulean s'acquittent de cette tache
uniquement pour le crédit a court terme, confialat Bourse et aux autres instituts spécialisés
la gestion du crédit a long termdla'y a rien de plus achevé ni de plus beau damsune
science que la théorie des banques. Les éconoroistaserveilleusement expliqué le double
réle des banquiers, qui est de recueillir toutes épargnes faites dans un pays sur les divers
revenus consommables, et de distribuer ces épargnesommerce par le prét et par
I'escompte; ils ont en outre montré l'incontestagpériorité des compagnies de banque sur
les banquiers isolés; ils ont enfin donné la plugénieuse en méme temps que la plus simple
théorie des billets de bangugWalras, 1860a, |, p 2; 1987, p 113).

Avant de devenir co-directeur de @aisse d'EscompteWalras se représente le
fonctionnement des banques d'une maniere plutérgkenet abstraite: I'enthousiasme qu'il
manifeste a ses débuts pour la théorie des bamgti@saisemblablement une mesure inverse
de ses modestes connaissances du sujet. Par aterise]es deux textes principaux publiés
pendant son expérience adaisse(1866, 1867b), il livre une description bien pjugcise
des produits financiers et de leurs mécanismeser@igmt, le texte le plus riche du point de
vue analytique est rédigé immédiatement apresrsialiation a Lausanne (1871).

L'émission des billets de banque

Il faut tout d'abord préciser la nature du billetlthnque. Pour Wali@s il ne s'agit pas d'une
monnaie, mais d'un instrument de crédit, un eff@hmercial transformé dont la valeur
dépend de la garantie que linstitut d'émission eestmesure d'assurer. Le mécanisme
d'émission des billets de banque considéré parad&/@lasse par I'escompte. Le banquier, au
lieu d'effectuer cette opération en especes, eépweetfets de commerce a vue et sans intérét
tirés sur lui et acceptés par lui, c'est-a-direlidsts de banque.

21 || suit une position bien consolidée: Bonnet, R®amais aussi Cantillon et Thorton...
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De cette facon, I'émissiédjouit d'une couverture en principe facilement iégble et
garantit a la banque et a ses billets la confiméoessaire a leurs circulations parmi le public :
« [ll] est essentiel que le billet de banque tire sogiei d'un escompte d'effet de commerce,
de maniere a ce que le montant total de ces bikgtscours ait sa contrepartie en une
encaisse metallique et en un portefeuille de killat ordre et de lettres de change
immédiatement négociables(Walras, 1871, p 326).

Walras distingue la circulation financiere de lacgliation en espéces: le billet de
banque n'est pas un équivalent du numéraire. Sihgt des échanges sans I'utilisation de la
monnaie, c'est qu'ilctée la circulation a laquelle il sert d'instrumesit qui n'aurait pas lieu
sans lui23, Tout d'abord, si la circulation monétaire et fiire sont séparées, et si le billet
de banque ne s'ajoute pas au numeéraire, il s'esuite variation de la quantité de billets de
banque n'a aucun effet sur la valeur du numeér@ependant, si I'émission n'augmente pas les
prix, elle peut empécher le renchérissement du ramineé Elle peut le remplacer pour
certaines opérations et en libérer ainsi une padeé qui évite la baisse des prix et
d'éventuelles crises monéta#ésEnfin, I'émission des billets de banque répond lzesoins
de crédit de l'industrie et du commerce, et dolecdemande®.

Le corollaire de la séparation entre la circulationnuméraire et celle du billet de banque est
que les théories qui s'opposent a la liberté dgamsvoire a I'émission tout court, se trouvent
privées de fondement, parce que I'émission n'alpéet sur la valeur de la monnaie, ou a la
rigueur un effet strictement anti-cyclique. Augsijsque le billet de banque n'est qu'un effet
commercial transformé, incapable de créer du dapitaulant supplémentaire, I'émission
n‘affecte pas la quantité du capital circulant,snaai plus sa vitesse de circulation.

Enfin, Walras affirme la capacité autorégulatrieel'dmissior6: tout excédent serait
réabsorbé car les détenteurs des billets de bamdemanderaient le remboursement ou les
utiliseraient afin d'honorer leurs dettes, ce quad le méme effet. A ce stade, Walras peut
donc ignorer les critiques adressées aux eémissleniillets de banque, d'autant plus qu'il
dispose d'une explication alternative aux phénosédes crises.

Celles-ci ont leurs sources dans les immobilisatiexcédant I'épargne disponible, et
non dans les émissions de billets de banque diectant pas la quantité du capital circulant,

22 | 5 procédure est la méme pour l'autre opératioarddit a court terme apanage des banques: lases/aur
titre (Crédit Lombard) sont faite avec des billéésbanque au lieu du numéraire.

23 Walras, 1871, p 330; 2000b.
24 «Ces billets libérent la monnaie’ (Bonnet, 1859, p 69-70).
25 Nous retrouvons Imeed of trade' doctrin€Schwartz, 1987, vol. I, p 183).

26 conformément & I®Real Bills Doctrine les billet s de banque émis en contrepartie deuva réels ou en
devenir, ne le sont jamais en excés (Green, 19871\, p 101).
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mais uniqguement sa ‘forme’. Walras incarne impdicient une version assez forte de la
Banking school tant que I'émission est couverte par deal bills, elle ne saurait étre
excessive. De plus, elle répond a une demandeeguiasifeste dans les échanges et qui lui
préexistent et, finalement, un exceés éventuel tamsssion ne peut étre que temporaire.

Sur le monopole d'émission

En France, la question au centre du débat étaitfa@ncelle des conditions
institutionnelles d'émission des billets de banguesstion sur laquelle l'opposition entre la
Banking et la Currency schoolne se reflétait que trés partiellementEn<France [|'école
libérale, avec le dogmatisme qui I'a toujours cdéaisée [...], transporta toute la polémique
sur un terrain nouveau: liberté des banques ou rpofe de la Banque de France.
Controverse sans réel intérét pratigue puisque besiques d'émission provinciales ne
jouaient en fait qu'un réle insignifiant et qu'all@'auraient pas pu vivre sans l'appui de la
Banque de France (Rist, 1938, p 231).

Le débat tres vif en France était donc davantagelagique que théorique. Walras ne se
prononce pas de fagon tranchée contre le monogolérdission des billets de banque. Bien
qu'en 1860, il qualifie le monopole de la BanqueFdance de privilege onéreux pour le
public’, il précise que l'introduction de la concurrerematiére d'émissiom'est point des
plus urgent&2’. Cette opposition mitigée au monopole de I'émissiprobablement sous
linfluence de Bonnet qui est résolument opposa Bberté d'émissict®, semble faiblir au
cours des années soixante.

En 1861 déja, Walras ne fait que constater le moleoge I'escompte de la Banque de
France. S'il critique la prudence excessive dedagBe dans les opérations d'escompte, il ne
fait aucun commentaire critique sur le monopol¢agn que tel (Walras, 1861c). Alors que la
polémique atteint leJournal des économistext le Journal des débatswWalras néglige la
question: il n'en parle pas dans sa correspondagicée sujet n'est pas traité dans les
nombreux articles de cette période, y compris dlartgle expressément consacré aux erreurs
du systeme monétaire francais (Walras, 1867d).

Comment expliquer une telle discrétion de la pariMhlras qui avait, par ailleurs, déja
montré (1860b; 1861c) une certaine veine polémidiaBord il n'est pas slr que Walras ait

27 \Walras, 1860b, p 100; 2000a.

28 “Liperté illusoire [...] elle ameénerait une catasploe€’ (Bonnet, 1865b, p 384). Voir aussi (Bonnet, 1864;
1870; 1875).
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eu un avis clair; ensuite il s'agit d'une polémidaas laquelle un jeune économiste risquait de
se faire plus d'ennemis que d'amis. En 1867, gloede débat bat son plein, Walras renonce a
toute prise de position Nous n‘examinerons pas ici, quant a nous, laitége et I'utilité de

ce privilege exclusif [le monopole de la BanqueFdance]: c'est une question au sujet de
laquelle on voit de vieux amis se gourmer et desbnes de I'Institut se dire les choses les
plus désagréables (Walras, 1867b; 1987, p 188).

Enfin, Walras est déja tres engagé dans son &ctadit journalLe Travail et en
particulier dans sa critique des chimeres du cigrdituit (1867a, 1867c). Cette polémique est
moins risquée et plus apte a satisfaire le besmiredonnaissance que Walras éprouve face au
milieu des économistes. Ce n'est qu'en 1871 queawaort de son silence, dans un
commentaire au projet d'article constitutionnelssaien matiére d’émissions des billets de
banque. Walras affirme que la science pure ne fioaacun argument en faveur de I'exigence
d'une réglementation du crédit en général, ettdeidsion des billets de banque en patrticulier.
De plus, il dénonce le risque qu'une position deopole puisse permettre plus aisément la
transformation des billets en crédits de long terme

Walras apporte toutefois une nuance de tailler@stat 'scientifique’ lorsqu'il souhaite sur le
plan politique une intervention législative, tout enoins ‘pour rompre avec des erreurs
invétérées et pour empécher des abus facheux guigient se produie”2,

La bourse et le crédit a long terme

Si les banques ont une fonction d'intermédiaireedetcapital fluctuant et le capital circulant,
la Bourse, de son coté, devrait permettre de rél@pargne pour le financement du capital
proprement dit. Le crédit industriel, ou de longnte, est identifié a I'émission de titres,
actions ou obligations, qui sont échangés sur keméades capitaux (1860a, I, p 2). Les textes
de Walras qui se réferent a la Bourse sont anaktigent peu intéressants: méme le plus
‘important’ (1867b) ne fait que présenter quelquesituts d'émissions de titres pour en
critiquer la composition du portefeuille par rappaux financements. Dans le cas de la
Société Générale de Crédit Mobilier, Walras en dote bilan et releve le manque de
synchronisation entre les échéances des engageeteeltes des déepots.

Ces textes témoignent néanmoins de la perte deaooefde Walras dans les capacités
autorégulatrices des institutions de crédit. Tausef les critiques ne portent pas sur
I'institution de la Bourse en tant que telle, msis les abus, les exces qui affectent des

29 Wwalras, 1871, p 342; 2000b. Nous rappelons quéaparite Walras contestera vivement la liberténision
(1880). Voir aussi Bridel, 1991.
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comportements spéculatifs nécessaires et utilE&za@anbmie. Walras distingue en effet deux
opérations: la spéculation et l'agiotage. La preent®nsiste dans I'acquisition au comptant de
titres en vue de gain en capital (mais aussi sowmmisrisque d'une perte) et elle est
“parfaitement légitime en soi, et, de plus, trésnéageuse a la sociét&; la seconde est une
opération stérile qui se réduit a un simple tramsle propriété et qui de surcroit constitue
“une atteinte a la moralél: «[D]eux individus font un marché a terme: l'un vend des
valeurs qu'il n'a point et qu'il ne veut pas livréautre achete des valeurs que, faute d'argent,
il ne prétend point lever; la différence seule gag au moment du marché et a I'époque de la
liquidation doit étre payée et recue; les combinasd'escompte et de prime interviennent ou
sont écartées; c'est de I'agiotag€Walras, 1860a, II, p 2; 1987, p 117).

Les problémes sur le marché des capitaux décodéeta diffusion de ces opérations,
dont les parameétres ne sont pas les spécificitésnrchandisemais “toutes sortes de
circonstances susceptibles d'agir sur limaginatioles joueurs32. Il en résulte une
désorganisation du systeme industriel et commesmataison des variations des prix qui
“acquierent une soudaineté et une fréquence extirga@irds, et comme qui dirait une
sensibilité excessive et fatigahit® Comme il aura I'occasion de le préciser plus (4872;
1993, p 463), I'augmentation des prix de certamaschandises en raison de la spéculation
excessive, provoque des crises commerciales eiciigs.

On comprend alors que si en 1860(a) Walras fdiapiblogie des vertus de la Bourse,
quelques années plus tard, il en va autreme@uant a ce qu'elle [la Bourse] est, c'est
quelque chose de si anormal et de si facheux, mepsévu et de si extravagant, de si dévoyé
et de si pitoyable, que je ne crois pouvoir leddnien saisir qu'au moyen d'un apologue
(Walras, 1867b, p 1732; 1987, p 180). Toutefoign&tdonné que la distinction entre
spéculation et agiotage, claire du point de vuerigge se heurte dans la pratique a des
problemes insurmontables: tant en 1860 qu'en 188&lras (1860a; 1867b) exclut la
possibilité d'une intervention réglementaire.

La vraie cause, prétend Walras, réside dans lerdiésmoral de la société et il est
donc sur ce plan gu'il faut agiefi faisant circuler partout I'atmosphere salubreladiberté
et de I'égalité économiqti## et non pas en introduisant de nouvelles lois.

30 walras, 18604, ss. II, p 2; 1987, p 116.

31 walras, 1860a, ss. II, p 2; 1987, p 116. En 18firécise méme que l'agiotage’a pas eu [...] I'influence
considérable qu’on lui attribue généralemefWalras, 1861b, p 2; 2000b).

32 walras, 1867b, p 1734; 1987, p 182.
33 walras, 1867b, p 1731; 1987, p 182.
34 walras, 1860a, II, p 2; 1987, p 120.
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Conclusion

Le noyau de l'explication walrassienne des criésgle dans le fait que, durant une certaine
période, la formation de capital fixe excéde I'épardisponible. A ce niveau de généralité, il

n'y a pas de modifications majeures dans la positie Walras, ni pendant les années
soixante, ni par la suite. Au contraire, les ‘resgables’ de ces dépassements et les
mécanismes qui les transforment en crises chanDants les premiers textes, I'Etat par ses
dépenses hors budget est I'acteur économique quogue une hémorragie du numéraire et
les chutes du niveau des prix qui s'en suivent.

Sous l'influence de Bonnet, Walras néglige cettenpgre explication, qui est analytiquement
insatisfaisante et teintée d'un indiscutable caracidéologique, au profit d'une deuxieme
centrée sur le réle du crédit. En tant quintermiéelientre I'épargne et l'investissement, le
crédit permet le déséquilibre qui conduit a la diion brusque des prix, voir il génere les
crises par les réajustements qui suivent les abosidest I'objet. Le crédit en tant que foyer
de crises est le diagnostic qui demeure valable diedela des années soixante.

Cependant, les billets de banque ne sont pas sdeardéséquilibres lorsqu'ils sont émis par le
biais d’opérations d’escompte. Walras adopte untpde vue qui reflete celui des membres
de laBanking Schogoltout en restant plutot discret sur la questioadiberté d’émission.
Néanmoins, le fait de déplacer la cause ultimecdsss de la politique budgétaire a celui des
spéculateurs adonnés a l'agiotage, améne Walrasn@eneher un processus de
‘endogénéisation’ des crises qui trouve son expresbéorique la plus forte dansTaéorie
mathématique du billet de banquen I'obligeant a expulser la dynamique de |'écoieopure
(De Caro, 1988). Aussi dans les textes concerremrBdurse, domaine ou sa théorie ne
progresse pas, la confiance dans les mécanisma®guiateurs de I'économie réelle fléchit,
sans que Walras ne soit pour autant prét a endégaronséquences sur le plan politique.

Un troisieme élémed? qui émerge au cours de cette période et qui va jouedle important
dans I'explication des crises des 1880, est le m@amg synchronisation entre les échéances
des dépbts et celles des crédits. Toutefois, limeigde cette préoccupation remonte
probablement a ses fréquentations saint-simonieginagcede 'influence de Bonnet.

En bref, sur le plan théorique, pendant les anséesante Léon Walras suit Bonnet et la
Banking Schoolalors que son programme de recherche postémeaalgue sur celui de la
Currency Schooltrouver un niveau de prix stable, indépendamnaenta composition de

35 Aprés le principe général de la crise en tantsyueapitalisation et I'implication du crédit.
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I'offre de monnaie. Sur le plan appliqué, I'Etatieaur qui géneére les crises, se transforme
progressivement en un acteur qui peut les empgmrenne organisation avisée du systeme
monétaire et financier ainsi que par une politigaive de stabilisation des prix.

Dans laThéorie mathématique du billet de bangWéalras s'opposera a toute émission nette,
les crises n'étant plus un accident de parcourss namaphénomene inhérent a I'organisation
spontanée de I'économie. D'ou la nécessité d'unenaie rationnelle gérée par I'Etat qui
organise et regle le systtme économique et moegtar dynamique monétaire est alors
expulsée de la théorie pure. Certes, les changensamit impressionnads mais nous
pouvons aussi mettre en lumiére une continuité,puagression théorique, dans la mesure ou
certains éléments capitaux pour la nouvelle thé&smigrouvent déja dans les écrits des années
soixante. Les études sur le billet de banque deéemnquatre-vingt apporteront une rupture
par leurs résultats, qui n'apparaissent guéere oiht pe vue rétrospectif, ‘impromptus’.
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