Monnaie et capital dans I'ceuvre de Walras
Joanna Bauvert

“On ne peut plus songer a prendre un capital : fenci
personnel ou mobilier, pour monnaie, comme il pacpi'on
I'a fait jadis avec le bétail’ (Walras, EEPP, p. 469)

Introduction

Une des difficultés majeures de la théorie éconamiqctuelle est de rendre compte de

I'existence de la monnaie. Ce n’est pas faute deatiges, mais & chaque fois et quelles que

soient les théories, ces essais restent insa#istaisC’est pourtant une question fondamentale
pour une discipline définie le plus souvent comme science de la quantification des richesses
et de leurs allocations.

Il est intéressant de revenir a la définition demannaie pour comprendre l'origine de ce
probleme. Depuis Aristote, la monnaie est défirae ges fonctions : elle est unité de compte,
intermédiaire des échanges et réserve de valeuthdarie de I'équilibre général aborde la
qguestion de son existence dans le cadre de laieghdes choix : la monnaie est considérée
comme un bien particulier qui existe s'il fait lj@ebd’'une demande, comme n’'importe quel autre
bien. Cette demande est fondée sur sa définitinatifinnelle et, notamment, sur sa fonction de
réserve de valeur. Ainsi, les successeurs de Walrasdent la monnaie a travers son rapport
avec le concept de capital. Le terme ‘capital’ #ead ici au sens général de source de flux de
revenus futurs actualisés, ce qui renvoie a laonatifactif financier. Aussi, la réflexion de D.
Gale résume cette positiofi In general equilibrium theory money has one fumeat It is a store

of value” (Gale (1982), p.231). Cette approche fait inggrv le rapport entre monnaie et capital
de maniére essentielle puisqu'il s’agit de I'existe méme de la monnaie€C’est pourquoi, dans
cet article, on s’intéresse précisément a ce rappor

On s’interroge sur la position du fondateur dehkotrie néoclassique a propos de la monnaie et
de son rapport avec le capital. A cette fin, orpglae sur leEléments d’économie politique
pure® et sur laThéorie du créditesEtudes d’économie politique appligdé€omme I'a montré
Bridel (1997), Walras a développé une théorie maret- et une théorie de la capitalisation —
dont il a modifié les particularités tout au long sk vie. Cette perpétuelle évolution rend son
ceuvre plus riche et plus complexe, cependant on piendra pas en compte les multiples
changements. Notre étude se base sur les deréditems, respectivement 1900-1926 et 1936,
car, nous semble-t-il, elles traduisent la pengé@dlras la plus aboutie.

La question est de savoir si Walras est a I'origlmecourant dominant en matiere monétaire,
courant selon lequel la monnaie, classée parmiatgds financiers, est définie comme un

“PHARE - FORUM, Université Paris 10.

! Modéles a générations imbriquées (Samuelson), le®d&ec colt de transaction (Hahn), modéles dibggii
temporaire (Patinkin), modéles de prospection (Wjig.

2 Drailleurs, Hellwig (1993) recense cette questiomme étant le probléme n°1 de la théorie de lldmaigénéral.
® Noté EEPP dans la suite du texte.

* Noté EEPA dans la suite du texte.
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instrument de l'allocation intertemporelle des oesses. Ainsi, on ne se demande pas si Walras
réussit a intégrer la monnaie dans sa théorie esgbatifs — on sait depuis Hahn (1965) que la
théorie walrassienne des prix relatifs et, plugdarent, la théorie de I'équilibre général n'y
parviennent pas — mais on étudie la facon dontatgde pour tenter cette intégration, ce qui
nous parait extrémement intéressant, ne seraite@ar I'originalité dont Walras fait preuve.

Traditionnellement, la relation entre la monnaideetapital s’analyse au moyen de la demande
de monnaie. Pour cette raison, on étudiera danpnemaiere partie les fondements théoriques de
la demande de monnaie walrassienne en se référdrd’abord a 'interprétation de Patinkin qui
privilégie la fonction de réserve de valeur, puiselle de Rebeyrol qui privilégie la fonction
d’'intermédiaire des échanges. On cherche a moqtrerle pére de la théorie de I'équilibre
général n’integre pas la notion de capital a la alede de monnaie comme l'ont fait ses
successeurs. Notre approche soutient donc liré&apon de Rebeyrol dont on s’attachera,
cependant, & cerner les limites. Pour complétee geemiére partie, on évoquera briévement
I'offre de monnaie walrassienne qui laisse entnemnilien entre la monnaie et le capital.

Aprés avoir considéré ce lien dans le cadre duagsv ‘offre/ demande de monnaie’, on
envisagera, dans une seconde partie, ce rappogeiaude la relation entre I'épargne et
l'investissement. Dans ce but, on établira trois tt@oriques d’'inspiration walrassienne qui
permettront de mettre en évidence les conditio@mdigence de la monnaie d’épargne.

l. Le clivage ‘offre — demande de monnaie’ : une ggoche inadaptée
a la relation entre monnaie et capital chez Walras

Afin d’étudier si Walras construit le concept demmaie sur la base du concept de capital, il est
nécessaire d'analyser les fondements qui incomédbémtdemande et a I'offre de monnaie. Cette
analyse nous conduit a nous intéresser a l'inteapoé de Patinkin et a celle de Rebeyrol.
D’apres la premiére, la demande de monnaie wadnaissiest basée sur la fonction de réserve de
valeur, alors que pour la seconde, elle est lidefanction de moyen de transaction. Finalement,
I'approche de Rebeyrol s’avere plus convaincantes da mesure ou elle permet de maintenir
une certaine cohérence a la pensée de Walras (eémrlle présente une limite : on ignore
pourquoi les consommateurs - qui sont les agergéséolant la monnaie en début de période -
acceptent de préter la monnaie aux entreprendeas)conseéquent, on estime que Walras ne
concoit pas le lien entre monnaie et capital auenoge la demande de monnaie. Il est alors
intéressant de se demander si ce lien réside dafifre I[de monnaie. On mettra ensuite en
évidence les problemes d’incohérence interne alelaodalrassien qui apparaissent dés lors que
la monnaie est endogéne.

1) La demande de monnaie, un concept mal apprapi& description du lien
entre monnaie et capital chez Walras

Pour apprécier le lien entre monnaie et capitaiiivient de rappeler les définitions de ‘capital’,
‘revenu’, ‘service’ et ‘richesse’ auxquelles Walsssréfere.

Une définition duale de la monnaie

Dans sa 1éf"ele<;on de€EEPP, Walras définit le capital, le revenu et les seesi Le capital est
caractérisé par le fait qu’il est durable, c’esthien qui conserve de la valeur d’'une période a
'autre. Au contraire, le revenu ou capital ciraitlaest un bien qui ne dure gu’une période.

® Briévement car cette fonction est peu explicitéeljmuteur deEEPP,
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Capital et revenu s’analysent donc en terme dekgi&iock de capital fixe ou stock de capital
circulant).

On remarque que Walras accorde un deuxieme sem@tawevenu’ qui s’interpréte en terme de

flux : le ‘revenu’ désigne également le flux réanlt de I'utilisation des capitaux pendant une
période que Walras nomme finalement ‘service’. Ailgalras distingue les stocks de capitaux
des flux de services qu’ils rendent a chaque péri@ktte distinction est essentielle pour cette
étude dans la mesure ou la monnaie releve génératae I'articulation entre les stocks et les
flux.

D’aprés Walras, la richesse sociale se composeafdi#aax (les terres, les personnes et les
capitaux proprement dits) et de capitaux circulafiiens de consommation et matieres
premiéeres). Il est important de noter que les eapitont la particularité de pouvoir non
seulement se vendre ou se donner mais qu’ils peauessi se louer, ce qui est essentiel pour la
compréhension de la théorie monétaire de Walraspmon le verra par la suite.

Aprés avoir précisé ce que Walras entend par dapitaevenu, il convient a présent de
comprendre comment Walras classe la monnaie pporag ces catégories. La monnaie est-elle
distincte par nature des capitaux et des revenusiem appartient-elle a ces deux ensembles ?
C'est dans sa £8°lecon, ou il énumére les treize chefs du fonctonent de la production
économique, que Walras évoque la monnaie aux d@é&mpitaux et de revenus. Il releve trois
formes de monnaie : la monnaie de circulation chesz consommateurs, la monnaie de
circulation chez les producteurs et la monnaie afgpe (détenue par les consommateurs). Pour
lui, la monnaie intervient dans le processus delyrtion a la fois en tant que capital et revenu.
“ Nous mettons ici la monnaie a part, en dehors dgdaux et des revenus, parce qu’elle joue
dans la production un réle mixte. Au point de vedalsociété, la monnaie est un capital ; car
elle sert plus d'une fois a faire des paiementspéint de vue des individus, elle est un revenu ;
car elle ne sert qu’'une fois, vu qu'on ne I'a pliess qu’'on s’en est une fois servi pour payer.”
(EEPP, p.277)

Du point de vue macroéconomique, Walras percointamnaie comme un capital fixe et, du
point de vue microéconomigue, comme un capitalitarnt.

De plus, en tant que lien entre le marché des et celui des produits, la monnaie est un
moyen de paiement. Ainsi, Walras attribue a la nagnileux de ses fonctions traditionnelles,
celle d'intermédiaire des échanges et celle devésie valeur.

A cette définition duale de la monnaie, se greffdbdence de fondements solides pour la
demande de monnaie walrassienne, comme le soufigtiekin. Le probléme de la détention
d’encaisse monétaire en fin de période : l'inteigdién de D. Patinkin. D’apres Patinkin, le
maitre de Lausanne concoit la monnaie comme utataprticulier :* Le lecteur doit toutefois
se rappeler [...] [d’aprés] la conception fondamemrtale Walras que la théorie de la monnaie
est un cas particulier de la théorie de la circudat du capital” (Patinkin, p.612)

Mais il considére que Walras n'a pas attribué ttétia la monnaie; ce qui rend
incompréhensible une demande individuelle de maneaifin de période*: Remarquons tout
d’abord que Walras n’est pas vraiment parvenu ardgorun fondement rationnel a la détention
de monnaie. [...] il N’y a aucune raison pour qu’les individus] détiennent des encaisses
liquides stériles entre les dates d’échéance atprds pourraient détenir a la place des actifs
portant un intérét’ (Patinkin, p.591)

Donc, si I'on suit le raisonnement de Patinkin, &alcongoit la monnaie comme un instrument
capable de transférer la valeur d’'une période w@trka en concurrence avec les titres financiers.
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Dans cette conception, la monnaie est une réservaleuf. D’ailleurs, Walras n’intégrant pas

la monnaie dans la fonction d'utilité du consomrugtesa théorie monétaire ne peut rendre
compte d’'une demande de monnaie positive en firpé&hode. Par récurrence, la monnaie
n'existe pas. Cette logique prive de fondementdmtie monétaire walrassienne selon Patinkin.

Son argumentation se compose de deux critiques :

1. La premiere reprend l'idée développée par J. Hid&35) sur la concurrence entre la
monnaie et les actifs financiers : la détentiornda&sses monétaires ne se justifie pas dés
lors que la monnaie est en présence d’actifs fieamcapportant un intérét. Cet argument
n'est valable seulement si la monnaie est consd@@mme une réserve de valeur.
Dailleurs, Patinkin en restreint la portée en éart la remarque de Marget sur le manque
de synchronisation entre les encaissements etdegisstements susceptible de faire naitre
une demande d’encaisses non fondée sur la résemedelir.

2. Sa seconde critique, qu’'il juge majeure, concemdalt que Walras n’explique pas la
demande de monnaie par une décision individuellesgp'il considére que les encaisses
monétaires sont contraintes, contrairement a laridaéles encaisses liquides ou elles sont le
résultat d’un choix individuel. Finalement, Patimlidonsidéere que Walras ne parvient pas a
mettre en évidence une demande de monnaie en fiériede parce qu’il n'integre pas la
monnaie a la fonction d'utilifé

Si la demande de monnaie n'est pas motivée parétanton de réserve de valeur, il est
intéressant de vérifier si la fonction d’intermédiades échanges joue davantage ce role, l'unité
de compte n’étant pas une caractéristique profaerennaie.

L’approche de A. Rebeyrol (1999) révéele la cohéeede la pensée monétaire de Walras en
interprétant sa conception de la monnaie a l'agl&adotion de moyen de paiement.

Il est nécessaire de mentionner que Walras élalnoreadre temporel original pour aborder la
question de la monnaie. Le fait que la productible® échanges prennent du temps implique la
prise en compte d'une double temporalité dans Keamonétaire de Walras qui va favoriser
I'’émergence de la monnaie, comme le souligne Rebeyr

- D’une part, Walras évoque le temps historique dmdhainement des périodes. Cela

correspond a la succession des équilibres temperair
- D’autre part, il étudie le temps a l'intérieur de période. Cela correspond au temps du

tatonnement et de la formation des prix, puis enpgede la production et des échanges.
Le schéma suivant permet de visualiser simplemetig double temporalité :

I T2
t t+1 t+2
I > Temps historique

T; : période
t : date

® On ne prétend pas que Patinkin affirme que Wadraxplicitement défini la monnaie comme une résetwe
valeur, ce serait erroné. Il admet, au contraites Walras ne congoit pas explicitement la monnai@me une
réserve de valeur. Dans ses terme3arhais I'idée n'a effleuré Walras qu'il pensait ggarmes de réserve de
monnaie [...], on ne peut le créditer d’avoir présenine théorie des encaisses liquideatinkin (1965), p.592)
et “ Il [Walras] n’a jamais reconnu [...] la nature fondantale de la monnaie qui consiste en une réseragreo
toute éventualité¢’ (Patinkin (1965), p.614).

Cependant, comme on le constate, il interpréte damaie dans la théorie walrassienne en termes sdevet de
valeur.

" Afin d'éviter cette critique, Patinkin présente demande d’encaisses monétaires parmi les argundenta
fonction d'utilité individuelle dans sa théorie nétaire (théorie de I'équilibre temporaire — Patngi965)).

26



Concrétement, cela revient & la ‘semaine hicksiénree I'intérieur d’une période (par exemple

la semaine), une fois le tatonnement effectué etyktéme de prix déterminé (le lundi), la

production et les transactions ont lieu (du matddenanche). Dans la période Walras introduit
une chronologie des livraisons et des paiementsddsynchronisation entre les moments de
livraisons et des paiements implique la nécessité mhtermédiaire des échanges : la monnaie.
La monnaie émerge donc naturellement de ce cadogitjue.

Il est important de prendre en compte le fait qualrdé appuie sa théorie monétaire sur le
concept de service d’approvisionnement rendu pardanaie dans la période.

L’entrepreneut n'a pas de dotation initiale en monnaie. Or, iitdacheter les services de
facteurs de production avant de recevoir la monissiee de la vente de sa production. Il est
obligé, par conséquent, de louer la monnaie spéimde concernée. Sa demande de monnaie en
début de période résulte donc de I'applicationadeoitrainte de liquidite.

De méme, le consommateur détient de la monnai€leatdlie période, en attendant de percevoir
rente, salaire et profit. Cela lui permet d’acheles biens de consommation.

Dans ce cadre, la monnaie rend un service, celpedaettre la réalisation des échanges. Elle
permet d’assurer I'approvisionnement en matieresn@res et en inputs pour la production, la
consommation et leur continuité tout au long dedeode®.

Comme Rebeyrol, on constate que la monnaie rersgruice d’approvisionnement en raison du
fait que le probleme de double coincidence desihesst lié a la double temporalité. Ainsi,
I'existence de la monnaie résulte non seulemenprdbléme classique de double coincidence
des besoins (coincidence des biens échangés).égalsment du probleme de synchronisation
des transactions (coincidence des moments ouées Bbont échangés dans la période de temps
considérée).

Dans ce cadre, la monnaie est utile car elle rendeunvice. Dans les termes de G. Deleplace,
“ Walras justifie I'introduction de la monnaie darssfbnction d’utilité des agents par un service

particulier gu’elle rend (le ‘service d’approvisioement’), celui de rendre disponible les biens
pour la satisfaction des besoingDeleplace (1999), p. 212)

Finalement, I'existence de la monnaie est liée atilacture temporelle mise en place qui lui
confere une utilité en tant que service d’appravisement.

Il est important de procéder a une différenciatradicale entre les fonctions de moyen de
paiement et de réserve de valeur. Pour Walrasplamaie est demandée pour le service gu’elle
rend (elle sert a réaliser les transactions dapgii@de). Elle est désirée non pas pour transférer

8 On fait référence & la description de I'activitdéomique élaborée par Hicks (1935) dans la thétikéquilibre
temporaire.

° L'entrepreneur est un agent fictif chez Walrasns&me titre que le ‘crieur de marché’. Il dirigepleoduction et
combine donc les facteurs de production. Il ne gdssni bien, ni facteur de production, ni monnaiefonction
d'utilité. Il est donc contraint de louer des capi et de la monnaie en début de période.

1% Dans les propos de Walras, I'équilibre étant étaBl[...] la livraison des services commencera immédiaiem
et continuera d’une fagon déterminée pendant laggiér de temps considérée. Le paiement de ces agréicalués
en numeéraire, se fera en monnaie a des termesndi#&s. La livraison des produits commencera de méme
immédiatement et continuera d’'une facon détermipéedant la méme période. Le paiement de ces pmduit
évalués en numéraire, se fera aussi en monnaiesataetenes déterminés. Il est aisé de comprendre eminm
l'introduction de ces conditions entrainera la ngsiéé, pour les consommateurs, d’'un fonds de rcaeménou
capital circulant, consistant : 1° en certaines qtités de produits [...], et 2° en une certaine giténde monnaie
en circulation et d'épargne [...]; et, pour les puateurs, d’'une fonds de roulement, ou capital dant
consistant ; 1° en certaines quantités de matipremiéres en magasin et produits fabriqués a lagal[...] ; et 2°

en une certaine quantité de monnaie en circulatiaf " (EEPP, p. 441-443)
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de la richesse d’'une période a l'autre, mais bigur péaliser les échanges. C’est le capital, fixe
ou circulant, qui sert d’'instrument de modificatiotertemporelle des ressources (dans le temps
historique, c'est-a-dire d'une période a l'autréonc, la monnaie n’est pas congue
fondamentalement comme un capital, au sens oudeterce n’est pas inhérente a un choix
d’épargne. Ainsi, on peut affirmer que l'approchem@taire de Walras met en exergue la
fonction d’intermédiaire des échanges. Les formatibsis walrassiennes de la demande et de
I'offre de monnaie fournissent des éléments qufiomient cette interprétatidh

L’analyse de Rebeyrol fournit la solution au probéde détention d’encaisses en fin de période
posé par Patinkin. Mais déja, Jaffé avait évoqugulkestion : selon lui, Patinkin se méprend en
raison de sa mauvaise interprétation de la morsaines utilité propre’. En fait, il faut distinguer,
d’'une part, la monnaie et, d’autre part, le sengcéelle rend et qui rentre dans la fonction
d'utilité. En effet, la monnaie est demandée atdiieur de la période pour assurer les
transactions ; cette demande se matérialise sdosntee d’'un emprunt intrapériodique. Mais, a
la fin de la période, la monnaie n’est plus désaéeles échanges sont terminés ; elle est donc
restituée au préteur. Elle est donc détenue etefipériode par son propriétaire initial ; elle ia fa
I'objet d’une récupération et non d’'une demandecpement parler.

Ainsi, la critique de Patinkin n’est pas appropr@ée théorie monétaire walrassienne. Certes, il a
raison de penser que Walras ne présente pas lesnems d’'une demande d’encaisses
monétaires en fin de période et pour cause : lantiéh de monnaie n’est motivée qu'a
I'intérieur de la période. Cela ne peut représemter critique.

Ainsi Rebeyrol peut en conclure que la théorie nairg walrassienne est cohérente. Cependant,
son interprétation pose deux problemes.

Premierement, a I'équilibre, la quantité de monname début de période doit étre égale a
'encaisse monétaire en fin de période. Cette ¢mmditraduit la contrainte budgétaire selon

laquelle la valeur de la demande correspond alturade I'offre (c'est-a-dire que la quantité de

monnaie dépensée doit étre égale a la quantitéothmare recue). Elle implique que I'encaisse
monétaire de fin de période corresponde rigoureastm la quantité de monnaie initialement
présente dans I'’économie ; ce qui présuppose desttgses supplémentaires sur I'organisation
des transactions.

Deuxiemement, les détenteurs de monnaie sont faga ahoix. Ills peuvent soit préter la
monnaie qu’ils récupéreront en fin de période, aolteter des titres financiers qu’ils revendront
a la période suivante. Pourquoi choisiraient-ilgjdars de préter la monnaie ? Si la monnaie
rapporte un intérét moindre que les actifs finarsgipourquoi accepter de préter de la monnaie
plutdt que d’acheter des titres ? Ces questionemant au probléme de la théorie monétaire
actuelle, qui se résume par la remise en caus&xisténce de la monnaie des lors que cette
derniére se trouve en concurrence avec les aStifertains agents font un arbitrage entre le prét
monétaire et I'acquisition de titres en fonctiontdux d’intérét, cela signifie que la monnaie, en
tant que moyen d'échange, n'existe que si ellel&sneilleure réserve de valeur. Et si le
rendement des actifs est supérieur au rendemdatrdennaie, il 'y aura pas de prét monétaire.
Dans ce cas, l'organisation des activités éconoaesidproduction, échange, consommation...)
est bloguée.

Finalement, on constate que, chez Walras, la menest avant tout un moyen de paiement
indispensable a toute relation économique. Cefpeogphe révélée et approfondie par Rebeyrol
est originale et intéressante, méme si elle n‘astgxempte de limites.

1 Voir Annexes 1let 2.
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Si le lien entre monnaie et capital ne réside pafictement dans la demande de monnaie, il est
intéressant d’étudier la facon dont Walras étdlblifre de monnaie.

2) L'offre de monnaie, un concept problématiquerdxplication du lien entre
monnaie et capital

L’offre de monnaie : manque d’explication et exoéjén

Comme on I'a noté précédemment, Walras dévelogpmielements de la demande de monnaie.
Par contre, il ne cherche pas a expliquer 'émissimnétaire dans les EEPP. Ceci est conforme
a son approche générale de I'économie qui accardéle prédominant & la demarnte

Dans les EEPP, Walras élude la question de I'éorissnonétaire a l'aide de I'hypothése
suivante : ‘{...] nous dotons nos propriétaires fonciers, tralairs et -capitalistes
consommateurs de quantités quelconques de capiterHants et de monnaie, comme nous les
avons dotés précédemment de quantités quelcongueapitaux fixes [...] et nous supposons
nos entrepreneurs producteurs empruntant les capitairculants et la monnaie dont ils ont
besoin [...]. " (EEPP, p. 447)

Les capitalistes consommateurs sont donc munisateaie en début de période alors que les
entrepreneurs en sont dépourvus. Ces derniers ateptda monnaie par voie de conséquence.
A la fin de la période, ils remboursent leur empraumx consommateurs. Ainsi, Walras considére
un marché ou se loue le service de la monnaieesuiel les entrepreneurs sont les emprunteurs
typiques et les capitalistes les préteurs par iigin

Comme il est noté dans l'annexe 1, l'offre de maan@,) est percue comme une offre
excédentaire de la part des consommateurs. Ellespond a une quantité de monnaig)(Q
initialement détenue par les consommateurs, réddétela quantité de monnaie que les
consommateurs souhaitent conserver en tant quésealtapprovisionnement. Or, Qest la
dotation des consommateurs en monnaie ; c’'est uaetite de monnaie exogene de laquelle on
n'a aucune information. Pourtant, il est légitinees® demander qui émef € sur quelles bases.
Cette quantité varie-t-elle, sinon, comment es-fekée, a quel niveau et par qui ?

Pour Walras, la quantité de monnaie disponible déosnomie ne s’adapte pas aux variations
de la demande de monnaie (ou autre). Bien au d¢mtcdest une entité fixe définie de maniere
exogéne a laquelle s’adapte la demande de mofindiais la question de I'émission fait
intervenir nécessairement l'institution émettrice gst par définition la banque.

La Banque : institut de monétisation du capital

Walras mentionne le crédit dans sa théorie de paadesation et du crédit (EEPP, section V),
mais il ne fait aucune référence a une institubiancaire. C’est dans son chapitre sur la monnaie
(section VI) qu’il développe la notion de banque.

12« On voit que, sur ces 4 quantitég, @,, Dy, Oy, il y en a deux qui déterminent les deux autresisNiendrons
jusgu’a nouvel ordre que ce sont les quantitésreffeQ, et Q, qui résultent des quantités demandégeD,, et
non pas les quantités demandées qui résultent @gastitgs offertes. En effet, dans le phénoménédkeange en
nature de deux marchandises I'une contre 'autaejémande doit étre considérée comme le fait praicet I'offre
comme un fait accessoire. On n'offre pas pour pfftm offre parce qu’on ne peut pas demander sdins pl'offre
n’est qu'une conséquence de la demafdEEPP, p.76).

13 Certes, dans le cas de la monnaie marchandiselatrdonnaie matiére premiére, Walras évoque lenayage et
la démonétisation. Cependant, il s'agit d’étabégalité entre le prix du bien en tant que marclsmfou matiere
premiéere) et son prix en tant que monnaie ; ondaitc que la portée de ces considérations esteséginte.

29



Walras assimile la banque au marché du “ capitahmai@” (ou “ capital numéraire ),
c'est-a-dire au marché sur lequel la monnaie &é@ret empruntée a des fins d’investissement.
Ce lieu est un des marchés des services : c’ashanque que se détermine le prix de location du
capital monnaie, le taux d’'intérét. On constateal@agit de la monnaie d’épargne et non de la
monnaie de circulation.

Ainsi, lorsqu’il considere la banque, Walras rame la monnaie des placements financiers. I
distingue cependant trés clairement le marché dpsacix (la Bourse) de la banque, qu'il relie
au moyen de leurs taux, respectivement taux dentenet et taux d’intérét.

Dans sa 33" Lecon, il évoque les billets de banque et les ehggEn émettant des billets, la
banque monétise des effets payables a terme,aethst- qu’elle transforme une réserve de
valeur relativement peu liquide en billet de banpluess liquide.“ Il y a des institutions nommées
banques d’émission, qui font alors I'opération sunie. Elles recoivent des effets payables a
terme, transmissibles par voie d’endossement et edmettent a la place des effets payables a
vue, transmissibles sans endossement, qu’on afdpkdiess de banqué€. (EEPP, p.519)

De plus, Walras explique que la banque émet deguelsepour le compte de ses clients a partir
d’'une provision de ceux-ci (en monnaie métalliqeffets de commerce ou billets). Elle
transforme des instruments de crédit en instrumeéatpaiement. Il définit les chéques comme
des : “[...] mandats de virement de titres contenus dangtetefeuilles des banquiers et qui
sont des titres de capital circulation ou de capfiae, des titres bons ou mauvais, selon la
nature et le caractere des affaires faites parlwasquiers” (EEPP, p.521)

Le chéque résulte donc de la monétisation d’'untalagixe ou circulant, dans la mesure ou la
banque I'émet a partir d'une provisionLé banquier échange la monnaie contre des titres.
(EEPP, p.520). Notons que I'appréciation des tittd®ons ou mauvais ”, traduit la qualité du
capital en question; on peut penser qu'elle remwil’évaluation des projets d’entreprise
déposés en banque par les entrepreneurs.

Notons que Walras n’attribue pas aux titres le paude reglement des soldes gu'il confere a la
monnaie : “ [...]les échanges réglés en titres ne sont pas liquidéEPP, p. 521)

Finalement, Walras ne donne pas de regles prédiéggssion monétaire. Mais lorsqu’il traite
de la monnaie fiduciaire, il suggere que cette ra@est de la richesse commerciale monétisée
par la banque. En rapprochant cette richesse coorateedu concept de capital, on peut affirmer
que le maitre de Lausanne concoit la monnaie coduntapital monétisé.

Si le fait que Walras évoque la création monétd@dacon endogene apparait comme un point
trés intéressant, en revanche, cette conceptigpe&e a son approche de la monnaie en terme
de moyen de paiement.

La nature de I'offre de monnaie, limite de la théanonétaire walrassienne

On cherche a montrer en quoi le caractére endodgiémission de monnaie peut représenter
une limite a 'approche monétaire de Walras. Danbut, il faut reconsidérer l'interprétation de
Rebeyrol en gardant a l'esprit ce cadre de créatioonétaire décrit par Walras, et
particulierement en ce qui concerne la monnaiecfaite. A cette fin, on va étudier les acteurs
que fait intervenir I'émission de monnaie, puis t@mtera d’intégrer ce cadre conceptuel a
I'analyse des transactions monétaires intra-pégioe décrit par Rebeyrol ; ce qui conduira a la
mise en évidence de l'incompatibilité de ce modékorique avec I'analyse walrassienne de
I’émission bancaire.
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Walras concoit que I'émission bancaire fait inteivedeux acteurs particuliers : l'institution
bancaire et fes commercants. En effet, 'émission monétaire est destinée anggociants ”,
aux “ commercants qui se vendent et s’achetenpnaéguement de la marchandise ” ; il s’agit en
fait d’individus qui font “ensemble des affaires assez importahieisqui doivent “régler une
nombreuse série de ventes et d’achats pour des ssinmportantes™®.

D’une maniere générale, ces agents ne sont pasaes®mmateurs ordinaires (capitalistes,
travailleurs ou propriétaires fonciers) mais desndg qui ont une activité économique
particuliére : ce sont des entrepren&ur®n va montrer que ceci remet en question la eviér
du modeéle monétaire de Walras.

On a considéré, tout comme Rebeyrol, que la monrapeartient initialement aux
consommateurs qui la prétent ensuite aux entreprermirant la période concernée, ce qui est
conforme aux écrits de Walras. Or, comme on vientednoter, la monnaie est introduite par
'intermédiaire des banques, a la demande des peatreurs et sur la base d'une richesse
commerciale. La monnaie employée par les entreprenest donc prétée non pas par les
consommateurs, mais par la banque. De plus, ilagi pas d’'une quantité fixée au départ, mais
au contraire d’'une quantité de monnaie émise, farde selon le comportement du systeme
bancaire et celui de 'ensemble des entrepreneurs.

En conséquence, cela fragilise I'analyse de Wapace qu'elle se fonde sur le prét du
consommateur, qui détient initialement une certaiogtion en monnaie. Mais, la construction
théorique de Walras est acceptable si la monndeums donnée initiale de I'économie,
c'est-a-dire si la monnaie est exogene.

Pourrait-on concilier ces deux modeles ? C'est@&-g¢lieut-on considérer la banque comme un
simple intermédiaire entre le consommateur et lggreneur dans le systeme walrassien décrit
par Rebeyrol ? Le consommateur déposerait sa dotationétaire Q a la banque qui la
distribuerait aux entrepreneurs.

Il est évident que c’est le consommateur qui dédelda quantité de monnaie qu'il attribue a
I'achat de biens et de titres. Par conséquentt tiegui décide du montant résiduel qu’il préte
sur la période considérée. Il serait inconcevahke ag soit les banques qui effectuent les calculs
de maximisation des consommateurs et décidentr dlace du montant a préter &J. De plus,

si le consommateur ne cede que la quantjt& @ banque, on évite cette remarque, mais on est
confronté a une seconde critique qui tient au ¢aracexogéne ou endogéne de l'offre de
monnaie : étant donné que la banque monétise sbiada de titres et sur la base de projets
d’entreprise déposés par I'entrepreneur, la quadiétmonnaie disponible dans I'économig)(Q
est endogéne. Par conséquent, la banque ne pealu@m cas étre congue comme un
intermédiaire ‘neutre’ qui permettrait au consonenatde préter indirectement une quantité
donnée de monnaie a I'entrepreneur. Il s’ensuitlgualyse de Rebeyrol ne rend pas compte de
cet aspect de la pensée monétaire de Walras gliéestla banque. Cependant, cet écueil est
davantage di au manque d’accord logique entreéét@ithdes échanges monétaires de Walras et
son approche de I'émission de monnaie qu'a limgtion de Rebeyrtl qui est des plus
fideles aux textes desEPP.

14 EEPP, p.517.

> EEPP, p.518.

'8 Dans sarhéorie du crédjtWalras nomme trés clairement les entrepreneursreétant les emprunteurs et les
capitalistes comme étant les créditeurs (&&&PA p.292).

7 Voir annexe 1.

18 Rebeyrol (1999), p.200-246.
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Apres avoir considéré que le clivage ‘offre — dedwide monnaie’ ne permet pas de rendre
compte de la relation entre monnaie et capital deiéne satisfaisante, il convient a présent de
montrer que Walras situe cette relation dans laamtne de I'épargne et de l'investissement.
Dans ce but, il est nécessaire de noter la définidiu crédit issue ddsEPAcar elle permet de
souligner le lien que Walras établit entre la maare le capital « Le crédit est la location du
capital. Et gu’est-ce que le capital ? En touteuegr, c’est la partie de la richesse sociale qui se
loue sous forme de monnalee mot de capital [...] a ainsi, en économique xdsens différents
qui se distinguent aisément avec un peu d’habit@dmand on dit : un capital, des capitaux, les
capitaux (fonciers, personnels ou mobiliers), agit des choses valables et échangeables qui
servent plus d’une fois ; quand on dit : du capitalcapital (fixe, circulant), il s’agit des chase
qui ont été empruntées et seront restituées narame, mais en monnai&(EEPA, Théorie du
crédit, p.283, c’est nous qui soulignons)

Monnaie et capital sont donc liés du fait de lairaméme du credit.

Cette définition du capital est trés originalele aliffere de celle que Walras propose dans les
EEPP. Le capital désigne ici 'ensemble des biens pr&@us forme de monnaie et non pas
'ensemble des biens durables. Walras fait réf@emaeux marchés distincts : d’'une part, le
marché du capital monnaie ou se loue la monnaietes’établit le taux d'intéré?, qui
correspond a la banque ; et le marché des capibause vendent et s’'achétent les actifs
financiers et ou s’établit le taux de revenu nat,aprrespond a la Bourse.

ll. Lexpression du lien entre monnaie et capital bez Walras : la
relation ‘épargne — investissement’

Cette section a pour objectif d’analyser les cood#t d’émergence du crédit bancaire et des
titres financier® dans I'univers walrassiens a l'aide d’'une analgselien entre I'épargne et
l'investissement.

Le point de départ de notre étude repose sur langm suivante de Walras relevée dans les
EEPP Elle affiche nettement son ambivalenceEn fait, les terres et les facultés personnelles
seules se louent toujours en nature ; les capitawoprement dits se louent généralement en
monnaie sur le marché des services. Le capitalé@teson épargne en monnaie ; il préte cette
monnaie a I'entrepreneur qui, a I'expiration du haiii rend de la monnaie. C’est la 'opération
nommée crédit. Il s’ensuit que ce sont les entmeguies de produits, et non pas les capitalistes
creéateurs d’épargnes, qui demandent les capitawfsngur le marché. Mais il est évident que,
théoriquement, il est indifférent au capitaliste @eéter aussi bien qu'a I'entrepreneur
d’emprunter un capital neuf ou déja existant opilix en monnaie de ce capital : il n'y a qu’au
point de vue pratique que la seconde combinaisorrés préférable a la premiere(EEPP,
pp.351-352)

Dans le but de vérifier les propos du maitre deshaune, il convient de s'interroger sur
I’équivalence des deux systemes et sur ses imjglicatoncernant la monnaie. A cette fin, nous
établirons deux schémas théoriques d'inspiratiomassienn&" qui se distinguent en un point :
soit les décisions d’épargne et d’'investissement pases par la méme catégorie sociale, soit
elles sont prises par des catégories socialegdiffeés. La comparaison de ces deux cas d’étude
va permettre de mettre en évidence les conditiGappdrition de la banque et de la Bourse.

19 Remarquons que le taux d’escompte renvoie autciéddurt terme et le taux d'intérét au crédit aglaerme.
Walras s'attarde sur le second davantage que guetsier.

%0 C'est volontairement qu'on ne mentionne pas la maim d’épargne car c'est un concept assez ambiga ch
Walras. On rappelle seulement qu’elle désigne lamaie destinée a acheter des capitaux, directernesit passant
par le crédit (EEPA, p. 301-302).

4 Modéle complet dans Bauvert (2001).
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Aussi, dans un premier schéma théorique, les diapis sont demandeurs de capitguses
entrepreneurs se contentant de louer en naturesdesces des capitaux offerts par les
capitalistes. Cette hypothése correspond a la prentionception de la société envisagée par
Walras dans cette citation. Dans un deuxieme schiBémique, ce ne sont pas les capitalistes
qui demandent les capitaux mais les entreprendlissggit de la seconde conception évoquée
par Walras. Enfin, on évoquera un troisieme schiérarique dans lequel les entrepreneurs sont
dotés d’une fonction d’investissement indépenddetkeurs plans d’épargne.

1) Cas n°1: le capitaliste, agent décisionnel’deséstissement

Dans ce premier cas, c'est grace au capitaliste lgagedécisions d’investissement sont
concrétisées. Pour établir ce schéma théoriquea ogpris le modele réel se situant dans la
Théorie de la capitalisation et du crédit le modele monétaire décrit dansTla€orie de la
circulation et de la monnaides EEPP. De cette maniére, on suppose qu'il § & anonnaie
dans I'’économie.

L’économie est composée de consommateurs, regroulesn propriétaires fonciers, les
travailleurs et les capitalistes et de biens (bdm€onsommation, capitaux mobiliers non neufs
et capitaux neufs). Chague consommateur possedfouncion d'utilité et est doté initialement
en capitaux (terres, personnes, capitaux propredieitet en certains biens dont la monnaie.
Les entrepreneurs sont chargés de combiner lemufaatle production afin de produire des biens
de consommation, d’apres une technique de produdbanée.

Ce schéma logique adopte I'hypothése de Walras delguelle ce sont les capitalistes qui
demandent les capitaux {.%.] les créateurs de I'excédent du revenu sur lasmnmation se
présentant eux-mémes sur le marché des capitaunagebeter les capitaux neufs qu'ils loueront
ensuite aux entrepreneurs de produits sur le mardagé services [...] (EEPP, p. 390).
Concretement, cela signifie gu'a chaque périodgaices consommateurs ont un excédent de
revenu par rapport a leur consommation. Il s’agtamment des capitalistes qui accumulent une
épargne, initialement sous forme de monnaie (op&sg que leur revenu est versé sous forme
monétaire). lIs se présentent alors sur le marelsécepitaux pour demander des capitaux neufs
dans le but de constituer leur épargne finale $oume de biens d’équipement. lls obtiennent
I'intérét de cette épargne en offrant le servicéedes biens capitaux aux entrepreneurs.

Examinons, dans ce contexte, la facon dont Walradgetla relation entre I'épargne et
l'investissement.

L’épargne de I'entrepreneur est nulle par hypathés

Soit E le montant de revenu épargné par les consommateurs

DX P* est le montant des capitaux neufs demandés paajsslistes. Cela correspond & leurs
dépenses d'investissement notées | = P*DX

Dllapkrés les hypothéses, I'épargne se fait exclusérdg sous forme de biens d’équipement=
P*D

Cette équation qui correspond a I'équation d’éckadg I'excédent total contre les capitaux
neufs ne fait que traduire le fait que le consonenmmafcapitaliste) épargne sous forme de biens
physiques en investissant dans les biens d’équipeme

E=1 <  PD*=P*D* C’est une tautologie !

22 On s'intéresse aux capitaux neufs.
% | es grandeurs sont d’'emblée macro-économique atlopte une écriture matricielle.
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Dans les termes de MisaKiwe must draw attention to the fact that Walragntlfied saving
with purshasing capital good(Misaki, 2000, p.227).

Par conséquent, I'existence méme du marché des tdu de la banque, dont la fonction
principale est de permettre la rencontre entreeprét(épargnants) et emprunteurs (investisseurs)
n'a pas de raison d'étre. Le fait que I'épargnd’ievestissement émanent du méme groupe
social rend inéluctable I'égalit& = | . Donc, toute I'épargne est investie. De ce faquilibre

de plein emploi est assuré. Analysons a préserdadeou les entrepreneurs sont les demandeurs
de capitaux.

2) Cas n°2 : I'entrepreneur, agent décisionnel 'desestissement

Selon la deuxieme conception walrassienne de laétgépcles décisions d'épargne et
d’investissement sont prises par deux groupes woastincts : les capitalistes épargnent, mais
ce sont les entrepreneurs qui investissent et qumaddent des ressources pour cela:
“ Maintenant, au lieu de supposer les créateurd’eecédent du revenu sur la consommation se
présentant eux-mémes sur le marché des capitauxgobeter les capitaux neufs qu'ils loueront
ensuite aux entrepreneurs de produits sur le madgdgservices, supposons-les louant, en tout
ou partie, le montant de ces capitaux neufs évatngsumeéraire a ces entrepreneurs de produits
qui se présenteront en leur lieu et place pour &mhées capitaux neufs sur le marché des
capitaux. Rien ne sera changé sur ce dernier marshée n’est que la demande des capitaux
neufs y sera faite par les entrepreneurs de pradait lieu d'y étre faite par les créateurs de
I'excédent. [...] Seulement, au marché des servieesubstituera en tout ou partie, pour la
location des capitaux neufs, un marché du capitahéraire sur lequel devra se déterminer,
sous le nom de taux de l'intérét, le prix de logatdu capital numéraire.(EEPP, p. 390)

Dans ce cadre, comment mettre en relation lesalébitavec les créditeurs potentiels, et assurer
I'ajustement des conditions de prét et d’'empruotgad sur la nature du crédit, son montant, son
prix, sa durée, I'échéance du remboursement, lemties...) ? Cela n’a rien d’évident. En fait,
une condition nécessaire a cette rencontre et accetrd est I'existence d’un intermédiaire dont
le r6le est de collecter les épargnes et de disrikes fonds. Cet intermédiaire est la banque. Le
marché des titres financiers qui assure la renedatitecte entre les épargnants et les demandeurs
de fonds joue également le réle d’interface. L'tetise de la banque ou I'existence de la Bourse
permet alors aux entrepreneurs d’accéder au maeheéapitaux en tant que demandeurs, ce qui
leur était impossible dans le premier cas ou iEgissaient que sur le marché des services des
capitaux.

Intéressons-nous, dans un premier temps, au marebéactifs financiers. On s’inspire de
linterprétation de Morishima présentée dans somrame Walras’economics(1977)*. On
suppose que I'épargne se fait uniquement sous farawifs financiers. Il n’existe qu’'un seul
type de titre qui se présente sous la forme d’'werder perpétuelle qui rapporte une unité
monétaire par periode (ce que Walras nomme la thaadise idéale (E) ”). Les consommateurs
peuvent donc épargner une partie de leur reverasifeome de titres .

On notera (T) ce titre pour éviter toute confusaeec I'évaluation de I'épargrie
SoitP' = 1/i le prix monétaire du titre (T), avéde taux du revenu net perpétuel.

4 Morishima considére que Walras appréhende la niermeanme une réserve de valeur. |l fait donc irgaivune
demande de monnaie a ce titre dans I'équation i@eaet il aboutit a I'idée d’un arbitrage monnttieg. On a déja
préciser qu'a notre avis Walras ne concoit pasdamaie comme une réserve de valeur ; seul le maehétres
étant chargé de I'’éventuelle modification de I'elition intertemporelle des individus.
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Le capitaliste posséde une quani@é de titres en début de période et souhaite obt@hiren
fin de période. Il ne cherche pas a acquérir deissbéapitaux neufs par hypothese.

Ainsi, apparait le marché des titres, alors ques dameprésentation précédente, il n'y avait que
le marché des moyens de production, (K). Cela iraglue les capitalistes ne prennent pas
directement la décision d’investissement. lls sentetent de préter la monnaie aux
entrepreneurs par I'intermédiaire de la Bourse.

L'investissement des entrepreneurs correspond 2 P*DX.

Les agents épargnent exclusivement sous forme tos.tiDonc I'équation d’épargne des

capitalistesest: E=P'(Q'-Q")%.

L’épargne est réalisée en augmentant la détengéditrds. Elle définit implicitement la demande

individuelle de titres (ou I'équation de prét). Deme, l'investissement définit implicitement

I'offre de titre (ou I'équation d’emprunt).

Les entrepreneurs financent leurs investissemertsla&pargne constituée par les capitalistes.
E=I © P'(Q'-Q') = P*D¥ a l'équilibre.

Les consommateurs épargnent sous forme de titiggament en fonction du taux d’intérét et

les entrepreneurs investissent le montant qui &=irprété également en fonction du taux

d’intérét. Par conséquent, ces deux grandeursss&gticar un mécanisme autorégulateur permet

de les égaliser au moyen de variations du tauxét&h Donc,E =1 %

Dans un second temps, il est intéressant d’étlidiekgration de la banque dans cette structure
economique. Dans ce cadre, les capitalistes épargmemonnaie aupres du systeme bancaire.
Cette épargne monétaire est ensuite prétée, paertinédiaire de la banque, a I'entrepreneur
demandeur de financement, lequel investit finaldnsam crédit dans I'acquisition de biens
d’équipement.

On constate que I'épargne correspond & une cedaigité de monnaié (donckE = M), qui

est collectée par la banque auprés du capitalistis, prétée aux entrepreneurs au moyen du
créditC (C°= M ). Ce crédit sert & financer l'investissement éatfepreneurl(= C%, ce qui

lui permet d’acheter des capitaux= P*D"). Finalement, & I'équilibre, cela revientf=1,
comme précédemment.

Ce gu'il est important de remarquer est l'interi@mtde I'institution bancaire et, précisément, du
crédit des lors que les plans d’investissementégtatigne émanent de groupes sociaux distincts.
Le lien entre la monnaie et le capital que Wal@sswere au sein de la notion de crédit ne peut
apparaitre que dans cette circonstance.

Si dans le cas n°1, le capitaliste apparait con'sgemt décisionnel d’'investissement, dans le cas
n°2, c'est I'entrepreneur qui est investi de céttection. Cependant, en dotant I'entrepreneur
d’'une fonction d’investissement déliee de celld’@eargne (cas n°3), il apparait que le marché
des titres et le crédit bancaire jouent un réle¢iparerement important pour I'organisation et le
niveau de I'’économie.

% (Q' - Q") estune demande de titre@' > Q".

% Ce modéle est conforme au modéle néoclassiqudastoul (i) = E (i) se réalise sur le marché des capitaux
grace au taux d’intérét.
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3) Le cas n°3 : décisions d’'investissement et dg@paindépendantes

Ce schéma théorique repose sur l'idée que lesidésid’investissement et celles d’épargne sont
autonomes. On ajoute une eéquation importante awenszhthéorique n°2. A présent,
I'entrepreneur est doté d’'une fonction d’investissat indépendante de I'épargne dans le sens
ou le taux d'intéréf n’est plus un argument de la fonction d’épaf§nEn conséquence, a la
différence du cas précédent, il n'y a pas d’'ajustenautomatique et instantanéldet E via les
variations du taux d’intérét.

Dans ce cadre, les décisions d’épargne et d’irsgstient sont prises indépendamment I'une de
l'autre : I'épargne est déterminée par les consoreona en fonction de leur revenu et de leur
consommation. L’investissement est déterminé pareld@repreneurs. Ces derniers empruntent
donc pour financer leurs investissements, quel spiele montant d’épargne disponible dans
I’économie. Par conséquerit,z E est possible. L’équilibre de plein emploi n’estndoplus
assuré. Comme le note R. Baranzini, pour Walr@s,] la société dans son ensemble ne peut
investir au dela de I'épargne disponibleSinon elle risque de connaitre une crise. Leicest
alors percu comme générateur de déseéquilibre dansekure ou il permet a l'investissement
d’excéder I'épargne.

Aprés avoir exposé la relation existant entre lanmage et le capital, il convient de mettre en
exergue les insuffisances de la théorie walrassi@nce sujet. En effet, la comparaison des trois
modéles nous permet-elle d’affirmer comme Walrddsgsont équivalents ?

4) Comparaison

Il apparait que, dans les deux premiers schémasidés, 'économie est en situation de plein
emploi. Dans cette mesure, ils sont équivalentds Mane faut pas omettre de préciser que le
plein emploi n’est pas assuré si l'investissemésdtrpas parfaitement flexible au taux d’intérét,
ou plus précisément, si l'investissement est détgfrimdépendamment de I'épargne (troisieme
cas).

En outre, la structure méme de I'économie est nmamligelon les cas, que ce soit sur le plan
financier (existence de titres et de crédits) ow ku plan social (réle fondamental de
I'entrepreneur). Notamment, dans le premier mod@pargne se fait directement sous forme de
biens d’équipement : I'excédent du revenu sur lisommation sert & ache®@f au prixP¥, tout
comme le revenu sert & acheter les biens de conaomb®® au prix P°°. La monnaie est
simplement l'intermédiaire des échanges. En revandéins les deux autres modeéles, la monnaie
revét une fonction différente, celle de créditiavéstissement (ou de titres). En effet, titres et
crédits existent dés lors que les décisions démargt d’investissement sont prises
indépendamment ; c'est-a-dire dés lors qu’'un inddiaire est nécessaire entre créditeurs et
emprunteurs. Il convient donc de s’intéresser drtetmédiaire. A ce sujet, dans Baéorie du
crédit (EEPA), Walras développe la question de la bafiquey décrit I'opération de crédit
bancaire.

" Le taux d'intérét n'est plus le prix de I'abstimensur le marché des fonds prétables ; on peutirtésr a la
préférence pour la liquidité de Keynes.

“8 On peut rapprocher cette fonction de la foncti@pargne keynésienne.

9 Suite & une remarque d’Andrés Alvarez (PHARE, @rsité Paris X), on remarque que I'on peut integgrée
réle de la Banque (et de la Bourse) chez Walrasywma solution & un probléme de prospeéiort Lorsque le
crédit n'est pas bien organisé, [...]. Les épargn&srivent pas a se transformer promptement et éwiént en
capital fixe ou circulant, parce que le capitaligpeopriétaire de la monnaie d'épargne et l'entepeur qui a
besoin de capital mettent du temps et ont de laepaise rencontrgpour donner |'un son épargne, l'autre un titre
avec unebonne garantie. Lorsqu'au contraire le crédibast organisé, le capitaliste et I'entrepreneueseontrent
aussitot I'épargne formée, et I'opération de ciddcomplit. Ici, comme partout, on est arrivé @rlomptitude et a
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Le prét accordé par la Banque a I'entrepreneur jeueéme réle que le titre émis : il permet de
se procurer des moyens de paiement dans le butadeér un investissement. Ces deux types de
crédit sont certes de nature différente : en ddfgremier fait intervenir l'institution bancair¢ e

le second le marché des capitaux, (tous deux dtertoa partir de I'anticipation de revenus
futurs). Il s’agit donc dans les deux cas de préhétaire en relation avec le capital. Ce paralléle
entre la Banque et la Bourse ne constitue en agasrune stricte assimilation. Ce sont deux
modes d’organisation sociale qui présentent desct&istiques proprés Cependant, Walras
néglige la Banque au profit de la Bourse dansElERBP. “ Le marché du capital numéraire[la
Banque], qui est un avantage pratique, n’étant aougune superfétation théorique, nous le
laisserons de c6té pour revenir au marché des aapit (EEPP, p.391)

La Banque ainsi décrite n'est pas dotée d'un r@eiqulier dans le premier cas étudié, a
I'exception de celui de gestionnaire des moyenpalement. Dans le deuxieme cas, la Banque
doit exister tout comme le marché financier. Eneteffdans le rdle que Ilui confére
I'intermédiation financiére, la Banque utilise lagne des agents (les dépbts) pour fournir des
moyens de financement a d’autres agents qui obesanin de financement (I'investissement est
rigoureusement égal a I'épargne disponible). Daneas, la Banque a pour fonction d’attribuer
les crédits, mais son réle reste limité en raisorfait que I'octroi de crédit dépend strictement
du montant de I'épargne. En effet, la banque pre@edne politique de rationnement des crédits.
La contrepartie de I'octroi de crédit est non sewdet la perspective de flux de revenus mais
aussi le montant de I'épargne disponible dans tiéoue®’. Cette idée renvoie a I'ancienne
maxime selon laquelles dépots font les crédits

Dans le troisieme cas d’étude, si la Banque joueétent le réle d’'intermédiation financiére,
elle dispose de plus de liberté et va générer gfinfluence au sein de I'économie. En effet, le
montant des crédits accordés n’est pas ici nécessamt €gal au montant de I'épargne
disponiblé 1l en est de méme pour le montant des titres @ais le cadre ol I'intermédiaire
est le marché des titres. L’'unique contrepartidesftix de revenus futurs anticipés qui provient
de l'investissement financé a crédit. Il n’y a dgas de lien direct avec I'épargne disponible.

Finalement, la Banque prend toute son importansdaité que I'épargne et l'investissement sont
des décisions indépendantes émanant de groupesisalstincts. En effet, le réle économique
fondamental de la Banque qui consiste dans le derment de I'économie s’observe non
seulement par l'intermédiation financiére mais apss la création monétaire. Dans ce cas, les
Banques prétent plus de ressources que n’en apptasedéposants (d’'ou la célebre maxies
crédits font les déporE. Ainsi, I'octroi de crédit n'est pas limité par tmontant d’épargne
disponible. L'offre de monnaie est alors endogene.

la facilité par la division du travail, c'est-a-@liparl'intervention d'intermédiaires spéciaux qui, dcdté, recoivent
les épargnes des capitalistes et, de l'autre, amiietles titres aux entrepreneuiBes intermédiaires sont les
banquierset lesBanques’ (Walras, Théorie du crédjtEEPA, p.302¥.

En effet, dans cet extrait Walras décrit le rélintérmédiaire du banquier entre le capitaliste (@pant) et
I'entrepreneur (emprunteur). |l constate que san®dnque (ou la Bourse), il est difficile pour Igditeur et
I'emprunteur potentiel de se mettre en relatiors @erniers se cherchent I'un l'autre sans étre ddirse rencontrer.
De plus, en cas de rencontre, I'échange n’est gagrhent garanti. Ainsi, la Banque (ou la Bourseiejle role
d'interface et permet & chacun de se trouver piiecteer I'opération de crédit.

%0 Entre outre, il parait essentiel de distingueBdaurse et la Banque par le fait que pour la prezniBoctroi de
monnaie est la validation sociale et anonyme dact&vité économique particuliere alors que pousdaonde, il
s’agit d’'une relation intuitu personae. Dans lenpier cas, le refus de prét correspond a une sandtianarché qui
est irréversible alors que dans le second casfles rest le fait d’'une Banque particuliere, sachipritine autre
Banque, se référant a d'autres exigences, pouc@ader le prét.

31 On ne prend pas en compte les garanties.

%2 Sous I'hypothése que la Banque est I'unique inéeliaire financier et en I'absence d’autofinancement

% |a création monétaire a pour contrepartie une pes@ de remboursement de la part de 'emprunteur.

37



Ainsi, le crédit bancaire et les titres financigpparaissent comme l'instrument du financement
de I'activité économique. lls modifient le fonctimement de I'économie car ils font intervenir
des ‘institutions’ particulieres, la banque ou larahé des actifs financiers, ce qui affecte la
composition de la société dans laquelle I'entrepueijoue un réle moteur.

Dans le premier cas, le réle de I'entrepreneurliesté a la combinaison des facteurs de
production. Il est dépourvu de fonction d’investisent. Par conséquent, son rble est neutre au
sein de la société qui se compose de capitalidtesavailleurs et de propriétaires fonciers.

Dans le deuxieme cas, la décision dinvestissentemne a l'entrepreneur un statut plus
standard, mais cependant, il ne peut influencaotiémie de facon autonome, ses décisions
étant liées au niveau de I'épargne des consomnsatieess entrepreneurs constituent un nouveau
groupe social qui s’'ajoute aux trois groupes ertstdans le précédent modéle.

Le dernier cas attribue un statut particulier awuge des entrepreneurs. lls établissent
eux-mémes des plans d’investissement. Puisqu@idal$ sont demandeurs de monnaie et qu’ils
se trouvent a l'origine de I'activité économiqueyrds comportements peuvent influencer I'état
de 'ensemble de I'économie : ce sont elles quemhéinent 'emploi des facteurs. Leur role est
donc majeur. Il en est de méme pour la Banquelleapermet de satisfaire (ou non) la demande
de crédit des entreprises.

La différence avec les modeles précédents tierfaidugue I'octroi de crédit ou I'émission de
titres est endogene. Cela permet d’adopter uneeptionn de la société a la Kalecki qui se
résume par son principdes capitalistes gagnent ce qu’ils dépensent aljus les salariés
dépensent ce qu’ils gagner@e principe peut sembler paradoxal a premiere mas il faut
bien comprendre qu’il n’est concevable que si oengren compte le role des banques. Pour
reprendre les propos de Jean Cartefiéfendogénéité de la monnaie et le r6le des banques
permettent de comprendre ce principe si paradorahgparence: en ayant acces au crédit, les
entrepreneurs peuvent modifier le niveau de leorgraintes budgétaires. [...] En décidant de
dépenser leurs profits anticipés, ils créent ipactd des recettes pour eux-mémes en tant que
groupe. " (Cartelier (1995), pp.125-130)

La décision de l'entrepreneur est donc primordialr elle détermine l'organisation de
I’économie. Pour cela, il faut que I'offre de mornaoit endogene. Walras évoque une forme de
monnaie endogeéne dans les EEPA*¢mission de billets de banque recule les limithu crédit

en permettant aux banques et banquiers de prét@r emirepreneurs sans emprunter aux
capitalistes’ (EEPA, p. 319).

Dans les termes de P. BrideMWalras adopte une analyse par période pour créer modele
d’épargne forcée qui inclut des éléments méthodgles et théoriques qui réapparaitront un
siecle apres avec I'approche par I'équilibre monetainaugurée par Wicksell et reprise par
I'école suédoise, Hayek, Hicks, Robertson et Keghestise): (Bridel, 1994, p.99)

Ainsi, Walras décrit une société composée de quatoeipes sociaux lorsqu’il évoque les
entrepreneurs, mais, apparemment, il n’a pas éValjéu d’'un comportement d’investissement
émanant de I'entrepreneur, et notamment les coeségs du fait que ce comportement est
distinct et indépendant de celui des capitalistes.

Au terme de cette analyse, avec le rejet de I'&jence des deux systemes économiques dans
lesquelles les décisions d’épargne et d'investissg¢nsont dépendantes ou non, on a vu se
dessiner deux sociétés fondamentalement différeéatésur le plan social qu’économique. Plus
particulierement, I'indépendance de ces décisiopermis I'existence des titres financiers et de
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la banque en tant qu'émetteur de crédit. On pent @dfirmer qu’'une condition nécessaire a
I'existence de la “ monnaie-capitaf*’est la prise en compte de groupes sociaux distimoe
sont les épargnants (capitalistes) et les empres{eatrepreneurs).

Annexes

Annexe 1 : La formalisation de I'offre de monnasdrassienne

Dans sa 29" Lecon, Walras formalise I'offre de monnaie. Elit eéfinie comme une offre
excédentaire (c’est 'opposé de la demande excailent

En reprenant les notations de Walras, (U) représientmonnaieO, est I'offre de monnaie
agrégée qui émane des consommateur®eles dotations initiales en monnaie (au niveau
agrégé). Le bien A est le numéraire.

Soientd, p,,d;p,,etd,p, la valeur de la demande de biens de consommatidh &t de la

“marchandise E ”, qui est un titre de rente perpk.

P, est le prix du service d'approvisionnement de lannmaie, c'est-a-dire le prix de la
disponibilité d’'une unité monétaire par unité daps.

0. =Q _d,p, +dgpy +.+d.py

pu‘
L’offre de monnaie se détermine a partir de la ¢jt@anotale de monnaie existant initialement
dans I'économie et détenue par les consommateulaguelle on retranche la quantité de
monnaie représentant la valeur des biens demaraddsegpconsommateurs en tant que services
d’approvisionnement. Jaffé I'interprete comme cergste aux consommateurs aprés déduction
de la quantité de monnaie dont ils se servent geyarocurer des biens et des titres.

Comme l'affrme Jan Van Daal, on constate que,rséMalras, la fonction de la monnaie
fiduciaire “ n’est que d’étre disponible a son miéfaire pour lui garder ouverte la possibilité
d’acheter tout ce qu’il souhaite, et c’est ce sEnd’approvisionnement qui lui est utile. ” (Jan
Van Daal, 1994, p. 122).

On constate bien que Walras ne traite pas a pragreparler de I'offre de monnaie. Certes, il
évoque une offre de monnaie, mais il n’explique gu@isémet la monnaie, d’ou vient la dotation
initiale en monnaie@,), ni a partir de quoi elle est créée.

Annexe 2 : La formalisation de la demande de ma@awairassienne

SoitD, la demande de monnaie agrégée émanant des engefye
Soient 9J,p,,9;p,,90,p, €t p, la valeur des demandes agrégees de service

d’approvisionnement en biens de consommation A, eérBmatiéres premieres M et en capitaux
fixes K.

_ 0, Py +é[,, [ +6u P, +...+ 0 Py

Py
La demande de monnaie est la quantité de serviees, B, M et K dont les entrepreneurs
veulent avoir la contre-valeur en monnaie. Commadt Jaffé, c’est la quantité de monnaie
nécessaire a I'entrepreneur pour qu'il puisse eeyser A, B, M et K avant réception du résultat
de ses ventes (avant méme sa production).

u

3 expression “ monnaie-capital ” renvoie ici adit bancaire et aux actifs financiers.
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