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Depuis plus d’'un siécle, les spécialistes de Walémattent sur le statut de la théorie monétaire
dans le€léments d’économie politique plr&n particulier, l€European Journal of the History
of Economic Thoughd été le théatre de discussions autour de ceibyjatrelativement peu de
temps[Bridel et Huck (2002), Rebeyrol (2002), Costa (200D’un c6té, le monde walrasien
décrit dans le€lémentsest considéré non seulement pertinent mais awssplet sans les
Lecons 29-30-34es 4 et 5 éditions portant sur la monnaie, méme s'il n’ess pxempt de
critigues[Hahn (1984), Bridel (1997) et Baranzini (20p9)’un autre coté, il est soutenu que
Walras a congu un univers a caractere monétRieeyrol (1999), Gimenez (2000) et Cartelier
(2005). Quoi qu’il en soit, cette question est fondamientaon seulement pour permettre
I'intelligibilité de la théorie walrasienne en el@éme mais aussi pour situer cette théorie au sein
du corpus économique et en évaluer les influénces

Aussi, le but de cet article est double. Il vissbaligner le contraste existant entre ces diff&ent
interprétations de l'approche walrasienne et cheerdhmettre en exergue les raisons qui se
trouvent a l'origine de ces interprétations duakeantagoniques. En conséquence, sont d’abord
considérées certaines specificités de I'approchenétare walrasienne ainsi que leurs
interprétations. On montre ensuite que le désacapdse sur la conception de la temporalité
chez Walras : soit la théorie pure de Walras aessidérée comme « atemporelle » ; soit le temps
est pris en compte dans la réalisation des échadges le cadre d'un modele d’équilibre
temporaire. Cette étude souleve alors naturelletaeguiestion des fonctions de la monnaie qui
apparait primordiale dans lddéments C’est la raison pour laquelle on étudie d’aboed |
fonctions de la monnaie (Section 2). On montre \§ladras établit un lien étroit entre la réserve
de valeur et l'intermédiaire des échanges ; cefouinit une explication tres intéressante de
l'articulation stock-flux mais suscite égalementeljue ambiguité sur la nature réelle ou
monétaire de I'’économie. On montre ensuite que @ettbiguité résulte en fait de la facon dont
on interprete la temporalité chez Walras : vireiell effective (Section 3).

|. Structure des Elémentset fonction de la monnaie a l'origine
d’'une ambiguité

Afin de discuter les fondements de I'ambiguité dalfs sur la nature monétaire ou réelle de
I’économie, on montre que la structure dg@émentslaisse toute liberté d’interprétation en ce
domaine (1.). On considere ensuite la fonction rars@vant par Walras pour définir la monnaie
(2.). Si c’est I'instrument de transaction qui séenprivilégié, on montre que la présentation de
Walras demeure ambigué en étudiant 'exemple deRxtimkin (3.).

" Je tiens & remercier Pascal Bridel, Jean Cartetie?ierre Dockés pour leurs précieux commentatgsune
version antérieure de cet article.

! On se base ici sur la troisiéme et derniére foatiun présentée dans la quatriéme édition Eléments(1900)
ainsi que dans I'édition posthume de 1926 car, &einih elles traduisent la pensée de Walras les plboutie.

2l ne s'agit pas de considérer I'approche walessé en tant que courant de pensée. Sur la critigusoncept
d’école de Lausanne, voir Baranzini et Bridel (2005
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1. La structure des Eléments : quel statut pauBection VI ?

Si lesElémentont été modifiés maintes fois par Walras, la secsiur la théorie monétaire n’est
pas la moins concernée. En effet, comme I'a moBtidel (1997), Walras a développé une
théorie monétaire — et une théorie de la capitadisa- dont il a renouvelé les spécificités tout au
long de sa vie. Cette perpétuelle évolution rena gauvre plus riche et plus complexe. Cela
étant, ces multiples changements ne sont pas priompte au cours de cette étud®n se
réféere ici exclusivement a la derniére formulatid® sa théorie monétaire, c’est-a-dire a la
quatrieme et a la cinquiéme éditions &#sment41900) et (1926)

La table des matiéres de son ceuvre se compose csuiime

Section |I. Objet et division de I'économie politeyet sociale
Section Il. Théorie de I'échange de deux marchsasdentre elles
Section 11l Théorie de I'échange de plusieursahandises entre elles
Section IV. Théorie de la production

Section V. Théorie de la capitalisation et du itréd

Section VI. Théorie de la circulation et de la maie

Section VII. etc

Le fait que I'ensemble de la théorie de I'équililgenéral précede la théorie de la monnaie peut
étre considéré comme le résultat logique d’'une eptien d’une économie réelle. Cela traduit le
développement d’'un systeme complet et cohérensguomplexifie au fur et a mesure de la
progression de I'ouvrage sans étre modifié en anbst Ainsi, 'échange de biens est congu sans
monnaie ; de méme pour la production et la capdatibn. Dans ce cadre analytique, la théorie
monétaire n'apparait pas comme étant détermin&fite.n’apporte qu’'un degré de complexité
supplémentaire a un modéle a-monétaire pertiagmiori. En outre, I'ordre des sections V et VI
laisse penser que Walras a eu besoin de dévelsppkéorie de la capitalisation avant d’aborder
la monnaie parce qu'il concoit celle-ci comme ugéserve de valeurCependant, il n'est pas
exclu de penser la section VI comme I'aboutisserdamte théorie qui n'atteint sa signification
véritable qu’a partir du moment ou la monnaie e8s@nte. Des lors, cette section suhkorie

de la circulationne correspond pas af degré de complexité d’un modéle « autonome » mais
au modele achevé lui-méme pour lequel les sectinéeédentes constituent des étapes
pédagogiques. Walras laisse finalement le lectpprégier par lui-méme : Quelque compliqué
que soit un ordre de phénomenes, il y a toujouryemode I'étudier scientifiquement a la
condition d'observer la regle qui prescrit d’'alletu simple au composg (Walras [1900],
p.263).

2. La monnaie dans les Eléments : quelle fongirimordialé ?
Pour comprendre la fagcon dont Walras considéredanaie dans leBlémentsil est nécessaire

de rappeler quelques définitions spécifiques auecHteorique walrasien, notamment celles de
capital, derevenuet deservice |l sera possible ensuite de montrer comment &gataractérise

% Sur ce point précis de I'évolution de la structdeel’ouvrage concernant la monnaie, se reporRnidel (1997) et
Rebeyrol (1999).

* La premiére version de sa théorie monétaire eshitée dans I'édition de 1874. Une deuxiéme versisn
développée dans les éditions de 1889 et 1896.

® Ce point est traité de maniére détaillée dansdtian suivante.

® Afin d’éviter toute ambiguité, lorsqu’on considépee la monnaie est définie comme une réserve ldarvaela ne
signifie pas qu’elle ne peut pas servir dans lessactions. En fait, I'idée est que la monnaietexigrce qu’elle
permet de transférer la valeur entre les périodextjon primordiale oufondamentalg Cela étant, une fois qu’elle
existe, elle peut aussi étre utilisée comme moy&thdnge (fonctionaccessoireou supplémentaire Le
raisonnement est symétrique s'il s’agit de congidéue la monnaie efbndamentalementn intermédiaire des
échanges.
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la monnaie. C’est dans sa*17Lecon de€lémentgjue Walras définit leapital, le revenuet les
services Le capital est caractérisé par le fait qu'il est durablestien bien qui conserve de la
valeur d’une période a l'autre. Au contraire réveny ou capital circulant, est un bien qui ne
dure qu’une périodeCapital etrevenus’analysent donc en terme de stock (stock dealdpie

ou stock de capital circulant). Parallélement &.ckd servicedésigne un fluk C'est le flux
résultant de l'utilisation des capitaux pendant pégodé&. Ainsi, Walras distingue les stocks de
capitaux des flux de services qu'ils rendent & akaugriod® Aprés avoir précisé ce que Walras
entend parcapital et reveny il convient a présent de comprendre comment Wattasse la
monnaiepar rapport a ces catégories. La monnaie esthsflimcte par nature des capitaux et des
revenus, ou bien appartient-elle a ces deux enssfilans sa I8 Lecon ol il énumére les
treize «chefs du fonctionnementde la production économique, Walras considénmdanaie
aux cotés de capitaux et de revenus. Il releves tfoimes de monnaie : lamonnaie de
circulation chez les consommateurs », lan@nnaie de circulatiorthez les producteurs » et la
«monnaie d’épargne (détenue par les consommateurs). Pour lui, lanaie intervient dans le
processus de production a la fois en tant gapital et reveny comme en témoigne cette
citation : «Nous mettons ici la monnaie a part, en dehors dgstaux et des revenus, parce
gu’elle joue dans la production un réle mixte. Aaind de vue de la société, la monnaie est un
capital ; car elle sert plus d’'une fois a faire desiements. Au point de vue des individus, elle est
un revenu ; car elle ne sert qu’une fois, vu quianl’a plus des qu’'on s’en est une fois servi
pour payer» (Walras [1900], p.277]. Autrement dit, du poimt ¥ue macroéconomique, Walras
percoit la monnaie comme un capital fixe et, dunpaie vue microéconomique, comme un
capital circulant. Aussi, Walras classe explicitaiia monnaie parmi les capitaux. Et, méme s'il
y attribue deux de ses fonctions traditionnelleslecd’intermédiaire des échanges et celle de
réserve de valetir il la définit comme un capital.

En outre, comme toutapital, la monnaie rend uservice En effet, dans |ahéorie de la
capitalisation et du crédi{Section Vdes Elémenty tout stock de capital est susceptible de
donner naissance a des flux de service, ce quoestitue une caractéristique majeure. Ces flux
de service, comme on vient de le voir, correspondenr flux de revenus issus de I'utilisation de
capitaux. En ce qui concerne la monnaie, le semgoeu est urservice d’approvisionnement
c'est-a-dire que la possession d’'un stock de merpeimet a I'individu de’approvisionneren
produits finis, en matieres premieres ou en capitaaufs a tout moment de la période
considéré®. Il se concrétise en une quantité de monnaie dibf détenue par I'agent et
destinée a financer ses aclafar conséquent, nombre des successeurs de Wah@s\went la
monnaie en tant que réserve de valeur, commerfiadfiGale : ¢n general equilibrium theory
money has one function. It is a store of val&ale [1982], p.231).

" Cette distinction est essentielle pour la suiteekte étude dans la mesure ol la monnaie relévérgiément de
I'articulation entre les stocks et les flux.

8 |l faut noter que Walras accorde un deuxiéme smnsnotrevenuqui correspond en fait au service défini
précédemment, ce qui alimente I'ambiguité.

° D'aprés Walras, lsichesse socialse compose des capitaux (les terres, les persetries capitaux proprement
dits) et des capitaux circulants (biens de consaiiomat matiéres premiéres). Les capitaux ont liqudarité de
pouvoir non seulement se vendre ou se donner mass se louer.

19 Chez Walras, la fonction de numéraire n’est pasgplie spécifiquement par la monnaie.

! D'aprés Walras, le prix de la monnaie est déteéntiomme celui des « capitaux proprement ditp».tel que :

D, = P avec p,. le prix du service du capitalje taux d’équilibre du revenu net (revenu — consation),
S Hy TV,
c'est-a-dire le taux d'intérét dans une termin@qgus standardy, est I'amortissement du capitaket v, la prime

d’assurance du capitkl Dans sahéorie de la circulation et de la monnaWalras simplifie en supposapt, =0

etv, =0.Dou, p, =P

i
12| e concept de service d’approvisionnement de lamaie est approfondi dans la section suivante.
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Cependant, parallelement a sa classification dsmdanaie parmi les capitaux de la société,
Walras alimente la controverse en affirmant queQn«ne peut plus songer a prendre un
capital : foncier, personnel ou mobilier, pour mam comme il parait qu’'on I'a fait jadis avec
le bétail» (Walras [1900], p.469). Il développe d’ailleurs warealyse en termes d’intermédiaire
des échanges qui est mise en évidence par Brig@¥)] et Rebeyrol (1999).

Cette approche ne nie pas le fait que Walras class®nnaie parmi les capitaux. Au contraire,
le concept deservice d’approvisionnemenigui est propre aicapital, est mobilisé afin
d’envisager la monnaie comme un flux. En effet, M&lappuie sa théorie monétaire sur le
concept de service d'approvisionnement qui est uepdr la monnaie dans la période.
Concretement, l'idée est la suivante. L’entrepreméa pas de dotation initiale en monnaie. Or,
il doit acheter les services de facteurs de pradaicvant de recevoir la monnaie issue de la
vente de sa production. Il est obligé, par conségude louer la monnaie sur la période
concernée pour s’approvisionner continlment en shiein services. Sa demande de service
d’approvisionnement en monnaie en début de pérrédalte donc de l'application d’'une
contrainte de liquidité. De méme, le consommateur détient de la monnaggkut de période,
par hypothése, en attendant de percevoir rentairesadt profit. Cela lui permet d’acheter des
biens de consommation. De cette maniére, Walrasidere un marché ou se loue le service de
la monnaie sur lequel les entrepreneurs sont lgsrerteurs typiques et les capitalistes les
préteurs par définition. Les encadrés 1 et 2 mahtemment Walras a formalisé I'offre et la
demande de monnaie.

Encadré 1. Formalisation de I'offre de monnaie walasienne

Dans sa 29" Lecon, Walras formalise I'offre de monnaie. Ellst définie comme une offre excédentaire (c'est
'opposé de la demande excédentaire). En reprdeannotations de Walras, (U) représente la monr@jegst
I'offre de monnaie agrégée qui émane des consonumsats Q, les dotations initiales en monnaie (au niveau

agrégé). Le bien A est le numéraire. Soi@hfp,,d,p,,etd, p, la valeur de la demande de biens |de

consommation A, B et de la « marchandise E », gtiue titre de rente perpétuelle, est le prix du service
d’approvisionnement de la monnaie, c'est-a-digrilede la disponibilité d’'une unité monétaire paité de temps.

d,p, +dgp, +...+d. p,
pu‘

L'offre de monnaie se détermine ainsi a partiralgquantité totale de monnaie existant initialenazms I'économie
et détenue par les consommateurs, a laquelle mobie la quantité de monnaie représentant la vekesi biens
demandés par les consommateurs en tant que setvéggsovisionnement. Jaffé (1954) l'interpréte coence qui
reste aux consommateurs apres déduction de laigudatmonnaie dont ils se servent pour se prodesmiens et
des titres.

OU =QU_

Encadré 2. Formalisation de la demande walrasienrgu service d’approvisionnement de la
monnaie

Soit D, la demande du service de la monnaie agrégée émanims entrepreneurs. Soient
Oy Pas O Py O, Py €L, Py la valeur des demandes agrégées de service diagiprmement en biens de

consommation A et B, en matieres premieres M eapitaux fixes K.
_ 94 Pa ¥ 04 Py +0, Py *... 7 O Py
pu'

La demande du service de la monnaie est la quatditéervices de A, B, M et K dont les entrepreneerdent
avoir la contre-valeur en monnaie. Comme le not#é JEL954), c’est la quantité de monnaie nécessaire
I'entrepreneur pour qu'il puisse se procurer AMBet K avant réception du résultat de ses ventesnfanéme sa
production).

D

u

13 Cette contrainte s’apparente a celle des modétashein-advance (Clower [1967]).
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Dans ce cadre, la monnaie rend un service, delygiermettre la réalisation des échanges. Elle
permet d’assurer I'approvisionnement en matieremres et en inputs pour la production, la
consommation et leur continuité tout au long dpddode. Dans les termes de G. Deleplace, le
service d’approvisionnement permetie rendre disponibles les biens pour la satisfacties
besoins» ([1999], p. 212). Autrement dit, la fonction d& monnaie fiduciaire walrasienne
«n’est que d’étre disponible a son propriétaire pdwirgarder ouverte la possibilité d’acheter
tout ce qu’il souhaite, et c’est ce service d’appsonnement qui lui est utike (Van Daal
[1994], p. 122). Ainsi, Walras définit la monnaieneme un moyen d’échange. Selon Britiel
«As an intermediary in exchange, money is thus aatde asset which gives utility not because
it acts as a precautionary stock, in the presenfcanzertainty, but because it allows trades to
be unsynchronized in the case of perfect knowled@&997], p.116-117). Cela suggére que la
monnaie n’est pas fondamentalement une réservaldary Autrement dit, si elle remplit cette
fonction, ce n’est qu'accessoirement. Dans lesdsrde Hahn, the money of this construction
is only a contingent store of value and has no otbée. Moreover its existence is fortuitous
since there is nothing which demands the sequestiaicture which will necessitate the
introduction of such a store ([1984], p.160). Cela étant, afin d’insister dar caractére
ambivalent des écrits de Walras, il est instrud¢ifconsidérer le point de vue d’'un de ses plus
célébres successeurs, Don Patinkin.

3. La réelle ambiguité de la théorie monétairalrasienne : le cas de
I'interprétation de Patinkin

Patinkin présente une interprétation ambivalentéadbéorie monétaire de Walras : il y concoit
la monnaie comme un moyen d’échange tout la tradéamme une réserve de valeur. Dans ses
propres termes: ke lecteur doit toutefois se rappeler [...] [d’apredh conception
fondamentale de Walras que la théorie de la monmaieun cas particulier de la théorie de la
circulation du capital» ([1965], p.612). Mais, considérant que Walras pas réussi a cerner la
spécificité de la monnaie, il juge incompréhensilhe demande individuelle de monnaie en fin
de période : ®emarquons tout d’abord que Walras n’est pas vrainparvenu a donner un
fondement rationnel a la détention de monnaie. [l.}'y a aucune raison pour qu’ils [les
individus] détiennent des encaisses liquides &eriéntre les dates d’échéance alors qu’ils
pourraient détenir a la place des actifs portantintérét» ([1965], p.591). Donc, si I'on suit le
raisonnement de Patinkin, Walras concoit la monoameme un instrument capable de transférer
la valeur d’une période a l'autre, en concurreneecdes titres financiers. Or, selon Patinkin,
I'absence d’incertitude dans l'univers walrasierpligue que la théorie monétaire de Walras ne
peut rendre compte d'une demande de monnaie po®tivfiin de période. Par récurrence, la
monnaie n'existe pas. Cette logique prive de foretdra théorie monétaire walrasienne selon le
doyen de Jérusalém

4 Bridel apparente la théorie monétaire de Walrda #ois & la tradition €ash-in-advance et a celle de la
« money-in-the-utility-functios ([1997], [2002]).

' Son argumentation se compose de deux critiqueprémiére reprend l'idée développée par Hicks (1986 la
concurrence entre la monnaie et les actifs finasciéa détention d’encaisses monétaires ne sdigusas des lors
que la monnaie est en présence d’'actifs finanaigpportant un intérét. Cet argument n’est valahle gi la
monnaie est considérée comme une réserve de vadaileurs, Patinkin en restreint lui-méme la pten
évoquant la remarque de Marget sur le manque dehsymisation entre les encaissements et les déocaésgs
susceptible de faire naitre une demande d’encaissB®taires techniquement nécessaires. Comme &sus |
échanges de la période sont prévus avec certitge ld monde walrasien, cette demande n’est au@midondée
sur un désir individuel de sécurité, telle que paiti'étre une demande de réserve de valeur.rgleésulte que de
la nécessité de s’approvisionner en biens et sswvittrant la période. Sa seconde critique, qugkjmajeure,
concerne le fait que Walras n’explique pas la deleate monnaie par une décision individuelle, pdisgonsidére
que les encaisses monétaires sont contraintes;acentent & la théorie des encaisses liquides les sbnt le
résultat d'un choix individuel. Finalement, Patmlaffirme que Walras ne parvient pas a mettre egeéce une
demande de monnaie en fin de période parce qiritdgre pas la monnaie a la fonction d'utilité. $arpoint, une
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Parallelement & ce point de vue, Patinkin admet \(jadras ne concgoit pas explicitement la
monnaie comme une réserve de valeur. Dans sesstexmiamais I'idée n’a effleuré Walras
gu'’il pensait en termes de réserve de monnaie fon]ne peut le créditer d’avoir présenté une
théorie des encaisses liquideq[1965], p.592) et «ll [Walras] n’a jamais reconny...] la
nature fondamentale de la monnaie qui consiste e& réserve contre toute éventualité
([1965], p.614). Cependant, on vient de constatéil mterprete la monnaie dans la théorie
walrasienne en termes de réserve de valeur lotsgmét sa critiqué. Cette confusion résulte
probablement de la dualité des écrits de Walrae emsévidence précédemment.

Pour conclure cette section, il convient de medtreédvidence I'importance d’une telle ambiguité

concernant les fonctions monétaires. En fait, snémnaie est définie comme un capital, il est
toujours possible que I'économie soit a-monétairens autre actif est préféré a la monnaie.

Autrement dit, I'économie est cohérente sans manmgppliquée au cadre théorique walrasien,

cette conception peut alors donner naissance antem@rétation en termes d’économie réelle.

Par contre, si la monnaie est définie comme urrunsgnt de transaction, sa présence peut
s’avérer indispensable au bon fonctionnement deofiémie ; ce qui suggere plutdét une

interprétation en termes d’économie monétaire

ll. Cause de I'ambiguité : la conception de la temgralité dans le
modele walrasien

Il est généralement admis que la théorie dgulldre général telle qu'elle est établie par
Walras caractérise un modeéle d’équilibre temporairene périod& On montre que c’est la
facon d’interpréter le caractere temporaire du rfedeai peut étre a la source d’une divergence
(2.2). De plus, le fait qu’il s’agisse de tempsitpege ou de temps historique implique une limite
selon l'importance accordée a la place de l'engepur dans la construction théorique
walrasienne.

1. Les Eléments : un modeéle d’équilibre temperai

Walras développe un modele d’équilibre temporaasidue. Bridel (1997) y met en évidence la
structure temporeligen distinguant 1/ une phase préliminaire ou séfiti les prix d’équilibre

en principe; 2/ une phase statique au cours de laquelleilibrriest effectivement étaldib ovo

et 3/ une phase dynamique ou les prix d'équilibomt sconstamment modifiés par les
changements des données. Cette séquence est leigveécrite par Walrask Le mécanisme
de la circulation a été envisagé ici au point de wtatigue, comme l'avaient été antérieurement
ceux de I'échange, de la production, et de la @disétion. [...] Cet equilibre une fois atteint, la
société a laquelle il se rapporte est préte a sérmen mouvement; et I'on pourrait passer du
point de vue statique au point de vue dynamiqusuffirait, pour cela, de supposer les données
du probléme [...] variant en fonction du temps [».[1899F°, p.588).

majorité d’auteurs s’accorderfKuenne [1961], Walker [1991], Howitt [1973], de Bmydes Roches [1987], Bridel
[1997]. Et si Schumpeter qualifie la théorie monétairé\dras de «ompléte et cohérente([1954), p.358), il en
critique le caractére « approximatif ».

'8 voir la note précédente.

7 On n'affirme pas ici que la fonction d’intermédimides échanges suppose d’emblée le caractére aitendé
I'’économie. Les modéles monétaires de prospeckiyofaki et Wright [1993]) envisagent les deux pb#gés —
équilibre avec monnaie et équilibre sans monnaaors que la monnaie y joue le rble de moyen ddgha
Cependant, notons que, selon Benetti (1996), lesatnies réelle et monétaire se différencient par deganisation
intrinséque. Par conséquent, une économie monétaireorrespond pas simplement a une économie raelle
laquelle on aurait ajouté la monnaie.

'8 Modéle a anticipations statiques dan$haorie de la capitalisatian

' Dans la derniére formulation dE&ments.

20 || s’agit d’'un mémoire sur leEquations de la circulatiodans lequel Walras reprend sa théorie monétaisera
publié en juin 1899 dans Rulletin de la Société vaudoise des sciences riiare
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Cela étant, Walras n’explicite pas I& ghase. Par contre, il détaille et subdivise lesxde
premieres phases qui constituent en faitpériode unique considérée dans son modele
d’équilibre temporaire. Effectivement, Walras is clearly not considering a sequence of
markets, a succession of temporary equilibrium,dsy one of them (Bridel [1997], p.119).

La premiere phase concerne I'ensemble des marghésmpris celui de la monnaie, et est
connue sous le nom de tatonnement. C’est la que d&erminés les prix et les quantités
d’équilibre grace au « crieur de marché ». L’endendles spécialistes s’accordent sur le fait que
le temps de ce tatonnement est purement logigue ptig sont tous exprimés en numéraire, y
compris celui de la monnaie en tant gagital circulant Durant la deuxiéme phase, s’effectuent
les livraisons de marchandises et les paiemends & phase 1. Cette description correspond a
la ‘semaine de Hicks’ ou la tenue des marchésualéidundi (premiere phase) et la réalisation
des transactions s’exécute le long de la semaieex{@me phase). De méme, selon Rebeyrol
(1997), le fait que la production et les échangesment du temps implique la prise en compte
d’'une double temporalité chez Walras. D’'une pattemps historique désigne I'enchainement
des périodes. Cela correspond a la successiormgdéibees temporaires. D’autre part, le temps a
I'intérieur de la période est spécifié. Cela copmyl au temps du tatonnement et de la formation
des prix (phase 1 de Bridel), puis au temps derdalyction et des échanges (phase 2). Le
schéma suivant permet de visualiser simplemerg detiible temporalité :

Schéma 1. La double temporalité dans lesléments

T, T

t t+1 t+2

> Temps historique
T, : période i t: date

Concréetement, a l'intérieur d’'une période (paemple la semaine de Hicks), une fois le
tatonnement effectué et le systeme de prix déteérrienlundi), la production et les transactions
ont lieu (du mardi au dimanche). Dans la périodeglréé introduit une chronologie des
livraisons et des paiements. La désynchronisatimineeles moments des livraisons et des
paiements implique la nécessité d’'un intermédidee échanges. En effet, la monnaie rend un
service d’approvisionnement en raison du fait geieptobléeme de double coincidence des
besoins est lié a la double temporalité. Ainsixiseence de la monnaie résulte non seulement du
probleme classique de double coincidence des lsegoiincidence des biens échangés), mais
également du probléme de synchronisation des tthosa (coincidence des moments ou les
biens sont échangés dans la période de temps éatsjdFinalement, I'existence de la monnaie
est liée a la structure temporelle mise en pladgugtifie une demande individuelle en tant que
service d’approvisionnement. Mais la location deseevice a un codt, kntérét du capital
circulant». L’entrepreneur paie cet intérét monétaire, fualras nommep,, le «prix du

service d’approvisionnement de la monnajec'est-a-dire le taux d’escompte. Cependant,
d’apres cette optique, la monnaie est demandéelpaearvice qu’elle rend (elle sert a réaliser
les transactions dans la période) et non pour féearsde la richesse d’'une période a l'autre.
C’est le capital, fixe ou circulant, qui sert dinsnent de modification intertemporelle des

ressources (dans le temps historique, c'est-addire période a I'autre). Le prix du service de la
monnaie représente donc le colt de I'emprunt moeétatra-périodique et non le rendement

d’un titre financier.
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En résumé, ®oney is used to bridge a known number of unsynéted transactions and the
desired money stock is a function of this quandftyransactions and interest rates(Bridel
[1997], p.119). Si ces deux explications paraiséguivalentes, Bridel et Rebeyrol arrivent a des
conclusions différentes. L’hypothese soutenuedtigeie c’est leur interprétation respective de la
nature de la temporalité de la deuxieme phaseayjouer un rble central pour les dissocier.

2. La temporalité : déterminant de la naturell@eu monétaire de I'économie

Selon Bridel, cette description pour laquelleotiron temporel est composé d'une seule
période et le caractere certain du futur suggerenta limite — I'absence de prise en compte du
temps (temps historique) ; ce que synthétise leemndemodéle ‘atemporel’Autrement dit, au
sein de la période considérée, il n'y a pas de seimptorique mais seulement le «temps
logique » des processus de tatonnement. Dans fieedede Bridel, & phase 2 postulates
duration, it is only duration in logical, not higioal time » ([1997], p.121). Par conséquent, dans
ce cadre, la monnaie n'a pas de rble a jouer. BEhgae moyen d'échange, son existence est
supposee fictive et non démontrée. En tant queveésde valeur, elle est exclue du fait de
I'horizon certain et de la concurrence avec lestaap. On rejoint ici la critique de Patinkin.
Hahn synthétise cette idée en affirmant comme pénque : «no monetary theory without
sequences and no sequences without expectati¢fi®©82], p.3). Bridel relie clairement la
temporalité avec la nature monétaire de I'écononakasienn& : « The idea that money has a
special role as a means of payment is not well axprated by simply putting money into the
utility function : monetary phenomena are clearlgtional add-on elements rather than an
integral component of his purely static generaligoium theory : money has no part to play in
the instantaneous, durationless tatonnement/barggimechanisn» ([1997], p.141-142). De
plus, «in a model characterized by decision-taking undentainty and market-clearing prices,
all commodities, not only money, are perfectliyigyp> ([1997], p.119). Or, il s’agit d’'un temps
logique. Le processus de réalisation de la prodoat des transactions est fictif. Cela signifie,
entre autres, que le processus d’échanges e$tidictiussi. Aussi, considérer que la phase 2 est
virtuelle’* implique la prise en compte du caractére réel’deohomie. Dans ce cadre, la
monnaie moyen d’échange n’existe pas.

Selon Rebeyrol, les échanges monétaires onttetenent lieu lors de la phase 2. Pour le
montrer, il exploite I'aspect temporel du raisonestwalrassien. En effet, si les échanges
(notamment sur le marché du service d'approvisiorere de la monnaie) sont considérés
comme effectifs, il devient concevable d’envisagee I'économie est monétaire. L’'analyse de
Rebeyrol propose alors une solution au problemeétiention d’encaisses en fin de période posé
par Patinki®®. En effet, la monnaie est demandée a l'intérieriiad période pour assurer les
transactions. A la fin de la période, la monnaeshplus désirée car les échanges sont terminés ;
elle est alors restituée au préteur. Elle est di#tenue en fin de période par son propriétaire
initial ; elle a fait I'objet d’une récupérationct d’'un remboursement — et non d’'une demande a
proprement parler.

Cependant, il serait hétif de conclure au succelirdégration de la monnaie. En effet, il faut
rappeler I'nypothése posée comme point de déparWmlras au début de la 2§ Lecon :
«Dans la théorie de la circulation, nous introduisoen plus [par rapport aux théories de la

L Selon Bridel, ¢here is no practical real market dynamic adjustamprocess without historical time; or,
alternatively, without historical time, there is sequence, no genuine monetary theory : only écsta¢oretical
parable of durationless tAtonnement conducteddgidal’ time, to which we now tum (([1997], p.133).

2 « Walras constantly wavered between the internal isterscy of a virtual mechanistic timeless simulatid the
process that would operate on real (even if ideal)zmarkets and the interpretative contents of sarchiterative
mechanisn» ([1997], p.142).

2 || est remarquable que Jaffé (1954) ait évoquéuestion. Selon lui, Patinkin se méprend en raidersa
mauvaise interprétation de la monnaisars utilité propre>. En fait, la monnaie est demandée pour le service
gu’elle rend et qui rentre dans la fonction d’téiliVoir Bridel (2002).
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production et de la capitalisation] les conditiossivantes. [...] I'équilibre une fois établi en
principe, la livraison des services commencera idiatément et continuera d’'une facon
déterminée pendant la période de temps considémgaiement de ces servic&valués en
numéraire,_se fera en monnaiedes termes déterminés. La livraison des produitamencera
de méme immédiatement et continuera d’'une fagoerrdétée pendant la méme période. Le
paiement de ces produitg®valués en numéraire, se fera aussi en monnages termes
déterminés> (Walras [1900], p.441-443, les soulignés somutés]. Ainsi, le fait que les
échanges soient monétaires est une hypothédsocconfortée par une construction théorique
judicieuse et originale basée sur le concept dé@csed’approvisionnemetit Par conséquent,
Walras n’échappe pas a la critiquen«dWalras’economy, agents hold money not out ofceho
but out of a technological necessify (Bridel [2002], p.273).

De plus, si I'approche de Rebeyrol révele une setaohérence dans la théorie monétaire
walrasienne, elle n’est pas exempte de probléngggues. Les détenteurs de monnaie sont face
a un choix. lls peuvent soit préter la monnaie lgu&cupéreront en fin de période, soit acheter
des titres financiers qu’ils revendront a la péeicdivante. Pourquoi choisiraient-ils toujours de
préter la monnaie ? Si la monnaie rapporte unént@oindre que les actifs financiers, pourquoi
accepter de préter de la monnaie plutdt que d’acluess titres ?

Cependant, ce probléme connu sous l'appellatior pimbléme de Hicks® ne se pose pas
véritablement chez Walras pour deux raisons. Langne est que le taux de rendement de la
monnaie et celui des titres sont égaux a I'équlidta seconde résulte d'une subtilité de
'analyse walrasienne. Contrairement a Patinkin,Irééatraite de la demande de service
d'approvisionnement en monnaie et non de la demdadeonnaie elle-méme. Selon Walras, la
structure temporelle des livraisons et des paiesn@mid indispensable le service de la monnaie.
Cela lui permet d’éluder la critique de Hahn (1965halement, d’aprés cette interprétation, la
monnaie est avant tout un moyen de paiement indssjide a toute relation économique dans
I'univers walrasien. Afin de tester la cohérencecdte interprétation, il est intéressant d’étudier
la fagon dont Walras établit I'offre de monnaie.uTa’abord, dans les Lecons 29-32 des
Eléments Walras ne traite pas la question de I'offre dennade et suppose que les agents (les
consommateurs) détiennent initialement une quaetidgene de monndie Les capitalistes
consommateurs sont donc munis d’une monnaie « terdbéciel » en début de période. Qui
émet la monnaie et sur quelles bases? La quamtitdahnaie varie-t-elle, sinon, comment est-
elle fixée, a quel niveau et par qui ? Autant destjons laissées en suspens par Walras. En fait,
la quantité de monnaie disponible dans I'éconorsieiee entité fixe définie de maniére exogéne
a lagquelle s’adapte la demande de service en mghnisiais la question de I'émission fait
intervenir nécessairement l'institution émettrice gst par définition la bangtie

4 Certes, Walras évoque la possibilité que les sesvid’approvisionnement se fassent en nature. kless
contraintes, temporelles, spatiales et organisa¢illes s’opposent a ce type d’échange ; temponptiese que toute

la production n’est pas réalisée en début de sem@ientrepreneur se procure certains facteurs réelyetion
comme le travail tout au long de la semaine), afestiparce que les agents n'ont pas forcémentpacité de
stockage correspondant a la quantité de bienssqiésirent et organisationnelles pour les raisées lau probléme
du troc.

% En italique dans l'article.

?\/oir la note 11.

27 «[...] nous dotons nos propriétaires fonciers, tralamirs et capitalistes consommateurs de quantités
quelconques de capitaux circulants et de monnaieynee nous les avons dotés précédemment de quantités
quelconques deapitaux fixes [...] et nous supposons nos entrepneneroducteurs empruntant les capitaux
circulants et la monnaie dont ils ont besoin [».{[1900], p. 447).

%8 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 marcligndou matiere
premiére) et son prix en tant que monnaie ; lageode ces considérations est donc tres restreinte.

29 Sur ce point, Walras reste cohérent avec |'appraphantitativiste qu'il développe dans les Etud&ahomie
Politique Appliquée.
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Walras mentionne le crédit dans®aéorie de la capitalisation et du crédji900], section V),
mais il ne fait aucune référence a une institubiancaire. C’est dans son chapitre sur la monnaie
(section VI) gu'’il développe la notion de bangueadsimile la banque au marché du « capital
monnaie » (ou « capital numéraire »), c'est-a-diranarché sur lequel la monnaie est prétée et
empruntée a des fins d’'investissement. Ce lieurstes marchés de services : c’est a la banque
que se détermine le prix de location du capital maos le taux d'intérét. On constate qu'il s’agit
de la monnaie d’épargne et non de la monnaie dalation. Dans sa 83°Lecon, il évoque les
billets de banque et les cheques mais, finalenilem¢, donne pas de regles précises d’émission
monétairé. Afin de montrer que le caractere exogene de Bémn monétaire est une condition
de cohérence interne de sa théarik est utile d’étudier le réle des acteurs qui¢ ifservenir
I'émission de monnaie. Walras congoit que I'émisshmncaire fait intervenir deux acteurs
particuliers : l'institution bancaire etles commercants®. En effet, I'émission monétaire est
destinée aux Régociants», aux «commercants qui se vendent et s’achétent réciproguede

la marchandise>; il s’agit en fait d'individus qui font ensemble des affaires assez
importantes» et qui doivent «égler une nombreuse série de ventes et d’achats pes
sommes importanteg®. D’'une maniére générale, ces agents ne sont msaesommateurs
ordinaires (capitalistes, travailleurs ou propiiés fonciers) mais des agents qui ont une activité
économique particuliére : ce sont des entrepretfeurs

Cette situation est-elle compatible avec l'intetatién de Rebeyrol ? Par hypothése, la monnaie
appartient initialement aux consommateurs qui EBtgmt ensuite aux entrepreneurs durant la
période concernée. Or, si elle est introduite piatekmédiaire des banques, a la demande des
entrepreneurs et sur la base d'une richesse conalegrda monnaie employée par les
entrepreneurs est donc prétée non pas par lesroareeurs, mais par la banque. De plus, il ne
s’agit pas d’'une quantité fixée au départ, maicaniraire d’'une quantité de monnaie émise,
fluctuante selon le comportement du systéeme bamedicelui de I'ensemble des entrepreneurs.
Ceci remet en question la cohérence du modele mioaévalrasien tel qu'il est interprété par
RebeyroP. Est-il possible de concilier ces deux modélesextéa-dire, peut-on considérer la
banque comme un simple intermédiaire entre le consateur et I'entrepreneur dans le systeme
walrasien décrit par Rebeyrol ? Le consommateunskiait sa dotation monétaire, @ la
banque qui la distribuerait aux entrepreneursstiégident que c’est le consommateur qui décide
de la quantité de monnaie qu'il attribue a I'actiatbiens et de titres. Par conséquent, c’est lui
qui décide du montant résiduel qu’il préte sur &xigde considérée sous forme de service
d'approvisionnement. Il serait inconcevable quasatles banques qui effectuent les calculs de
maximisation des consommateurs et décident a lacelu montant a préter (&. De plus, si

le consommateur ne cede que la quantit& @ banque, cette remarque n’est plus justifregs

on est confronté a une seconde critique qui tiantaaactére exogene ou endogene de |'offre de

%0 par contre, lorsqu'il présente son projet de ré@monétaire, son fameuxsystéme de la monnaie d’or avec
billon d’argent régulateur »i| s'intéresse inévitablement a I'émission moné&tdiValras [1886]). Remarquons qu'il
exclut la possibilité d’émission de monnaie intem® posant &interdiction de toute émission de billets de
banque» dans son systeme idéal ([1886], p.65).

% Dans sarhéorie Mathématique du billet de bang\éalras (1880) congoit une économie oll la monn&st pas
neutre alors qu'il ne poursuivra pas ce programmeedherche a partir de la deuxiéme édition desm&iés (1889).
Selon Baranzini (2001 et 2005), ce changement ditigno S’interpréte non pas comme un renversemeiuoint de
vue de la part de Walras mais comme un changengestatut épistémologique entre Ekmentset lesEtudes
d’économie politique appliquéésultant du choix épistémologique de ne considiireine construction idéale dans
I’économie « pure » et une construction intégra# ichperfections dans I'’économie « appliquée ».

¥ Walras ([1900], p.517).

¥ Walras ([1900], p.518).

% Dans sarhéorie du crédjtWalras nomme trés clairement les entrepreneursteétant les emprunteurs et les
capitalistes comme étant les créditeurs (voir V¢dqlt836], p.292).

% Par rapport a l'interprétation de Rebeyrol (200854 déja cité) concernant la définition de I'epreneur chez
Walras, il est nécessaire de nuancer. L'entrepren@ucertes pas de fonction d'utilité, mais soferén tant que
demandeur de monnaie sera fondamental pour ladwiitanalyse.

% \Voir I'encadré 1.
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monnaie : étant donné que la banque monétise sbiada de titres et sur la base de projets
d’entreprise déposés par I'entrepreneur, la quadétmonnaie disponible dans I'économig)(Q
est endogéne. Par conséquent, la banque ne peau@m cas étre congue comme un
intermédiaire « neutre » qui permettrait au consabenr de préter indirectement une quantité
donnée de monnaie a I'entrepreneur.

Finalement, il est possible d’interpréter les &atlié Walras de deux maniéres. Ce dernier semble
d’ailleurs laisser toute liberté a son lecteurdorg affirme dans sa fiéorie de la capitalisation
que «Mais il est évident que, théoriquement, il estfiédent au capitaliste de préter aussi bien
gu’'a I'entrepreneur d’emprunter un capital neuf déja existant ou le prix en monnaie de ce
capital : il n’y a qu’au point de vue pratique gleeseconde combinaison est trés préférable a la
premiére» ([1900], p.351-352). Soit on considéere que [@oiat de vuepratique» renvoie a
I'économie « appliquée », auquel cas, la théoriee pse suffit a elle-méme en faisant
abstraction de la monnaig’. Soit on s’appuie sur la présence tdesons 29-34ur laThéorie

de la circulation pour argumenter que le processus de transactippséxdans I'économie
« pure » est concret, effectif et que, par consdjues Elémentsdécrivent une économie
monétaire.

3. Statut de I'entrepreneur et nature de la terafité

Si la controverse sur le caractére réel ou nameétle 'économie repose principalement sur la
nature de la temporalité des transactions faisarenienir le marché du service
d’approvisionnement de la monnaie, elle interragels statut d’'un personnage central : celui de
I'entrepreneur. En effet, c’est le caractére virtoe réel des échanges monétairegii donne
finalement naissance aux deux interprétations aoef. Des lors que ce processus est considéré
comme fictif, il ne s’agit que d’'un « temps logiguejui ne permet pas de conclure a I'aspect
monétaire de I'’économie. Par contre, des lors gyardcessus est envisagé concrétement, avec
des échanges effectifs, I'économie devient morgtdime difficulté réside dans le statut de
I'entrepreneur des lors qu’on étudie la seconddigaration. En particulier, I'entrepreneur est
un agent fictif chez Walras, au méme titre que ¢eieur de marché. Il dirige la production et
combine donc les facteurs de production. Danselesds de Rebeyrol, lentrepreneur est ici,
en réalité, tout comme le commissaire-priseur ddesdomaine des prix, en position
d’extériorité. C'est un non agent : dépourvu dedibon d'utilité (c’est un non-consommateur)
comme de contrainte de budget (c’est un non-prégired [...] » ([2000], p.554). Il ne possede
ni bien, ni facteur de production, ni monnaie.

Or, d’apres I'analyse de Rebeyrol, il a un réledamental puisque c’est lui — et lui seul — qui
constitue la demande de service d’approvisionneneenimonnaie. S’il est un agent fictif,
comment peut-il contribueffectivemend la réalisation des échanges ? Le probléme @st dé
combiner le réle fictif de I'entrepreneur avec legessus non virtuel de l'organisation des
transaction8. En effet, le fait que le « crieur de marché »t smtif est admissible, voire
cohérent, dans la mesure ou le processus de tatemhest virtuel. Mais, ici, il ne s’agit pas
d’'un processus d’'ajustement de marché, mais d'stesye de transaction. Si les échanges sont
effectifs, peuvent-ils faire intervenir un persogadantomatique ?

$"Walras ([1900], p. 352].

% || s’agit du marché du service d’approvisionnendsta monnaie.

% Cela n'est pas sans rappeler le probléme suatatsie I'entrepreneur concernant la productiorc@murrence
parfaite. En effet, en tant que « non-agent »gilpergoit pas de rémunération tout en étant suppas#re en
charge la combinaison des facteurs de productiondaf permettre de la réalisation -effective- dgrdaduction de
biens. Pour une analyse de cette question, setee@oGuerrien (1989).
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Conclusion

Au terme de cette discussion au cours de laquelie mis en évidence les caractéristiques et les
fondements des deux approches antagoniques déddaehmonétaire de Walras, il semble que
les deux interprétations sont possibles. L’'ambivededes écrits monétaires de Walras maintient
la problématique ouverte. Cependant, la questiétait’pas ici de trancher pour I'une ou l'autre
de ces analyses. Au contraire, on a cherché &pdgieer conjointement et a en faire ressortir la
diversité dialectique. En résumé, lI'approche emés de moyen d'échange semble d’abord
dépasser I'approche en termes d’économie réelle Bdamesure ou elle permet de maintenir la
cohérence de la pensée monétaire de Walras (atke l&vcritique de Patinkin concernant la
demande de monnaan fin de période Cependant, on a ensuite montré gu’elle fait falde
aussi a des difficultés de cohérence interne (ex&itjé de I'émission monétaire comme
condition nécessaire et probléme du statut deréeneéneur). Finalement, les écrits de Walras se
situent a la croisée des chemins entre I'approohternes d’économie réelle et celle en termes
d’économie monétaire ; distinction fondamentale ajgiourtant donné naissance a des courants
d’analyse diamétralement opposeés...
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