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Avant-propos
« Tous les problèmes de l’économie ordinaire sont là », disait à propos de la monnaie le philosophe Michel Serres. Ce ne sont pas les économistes qui le contrediront. Par le soin qu’ils mettent aujourd’hui encore à séparer le « monétaire » du « réel », ils révèlent leur méfiance vis-à-vis de cette entité si apte à jouer les trouble-fête et que, pour cette raison, ils préfèrent isoler. La monnaie, plaideront-ils, est cantonnée à son espace propre et ne saurait interférer avec les phénomènes économiques essentiels qualifiés de réels. Et pourtant, objectera-t-on, la monnaie est partout : chacun en a l’usage et sait, par expérience, qu’elle sert à mesurer le prix des biens, à payer ces biens, à mettre de la valeur en réserve pour l’avenir, autrement dit épargner. C’est du reste à l’énumération de ces trois fonctions (mesure, paiement, épargne) que l’on réduit d’ordinaire la définition de la monnaie, oubliant qu’elle n’est pas seulement un actif pour son titulaire, entendons un « avoir » lui servant à ce triple usage, mais aussi pour celui qui l’émet (la met en circulation) un passif, c’est-à-dire une « dette ».
La monnaie est à la fois un actif pour celui qui la détient et un passif pour celui qui l’émet. La définir complètement consiste donc à dire qu’elle n’est ni un actif ni un passif, mais un actif-passif. On dit aussi, ce qui est la même chose, qu’elle est une créance-dette pour signifier qu’elle est une créance du titulaire sur la société et une dette de celle-ci envers celui-là. Dans les systèmes monétaires anciens à monnaie métallique (or ou argent) prépondérante, par « société » il faut entendre le consensus social par lequel quiconque a de l’or (ou de l’argent) a un droit sur l’économie, et celle-ci un devoir de lui fournir les biens ou services qu’il désire. Dans les systèmes plus avancés, la « société » est représentée par le secteur financier, au cœur duquel on trouve les banques. La monnaie est alors en même temps créance de son titulaire sur une banque, et dette de la banque envers le titulaire. Les deux visages de cette monnaie-Janus sont indissociables. S’en tenir à l’un en oubliant l’autre – s’en tenir notamment à la monnaie-actif en oubliant la monnaie-passif – c’est se donner non pas une définition de la monnaie mais une demie définition, ce qui faisait dire à un grand économiste, Bernard Schmitt, que vouloir faire de l’économie monétaire avec une telle « définition », c’était prétendre faire rouler une brouette avec la moitié d’une roue !
Cette boutade est révélatrice d’un malentendu profond sur la définition et donc sur la monnaie elle-même. Ce malentendu, souterrain, a mis longtemps à émerger. Ses racines sont lointaines et nous renvoient à toute l’histoire de la pensée monétaire, dont on mesure ainsi l’enjeu : comprendre, à travers l’étude de leurs différends, la coexistence aujourd’hui de deux grands paradigmes monétaires que l’on a coutume d’appeler la pensée monétaire classique, pour l’un, et le paradigme keynésien, pour l’autre. Celui-ci est ainsi nommé parce que c’est avec John Maynard Keynes, au xxe siècle, que s’est fait jour enfin, complète et cohérente, une pensée monétaire non classique.
L’histoire de ces deux paradigmes opposés n’est pas celle de deux longs fleuves tranquilles. Ils se sont édifiés chacun à coups de controverses. C’est manifeste pour la pensée monétaire classique, dont les controverses fondatrices plongent loin dans le passé. C’est vrai aussi – quoique moins connu parce que plus resserré dans le temps – pour la pensée keynésienne (qu’il est inutile de qualifier de monétaire, ce qu’elle est par essence). Retracer ces controverses n’est autre que suivre la construction de la pensée monétaire. Réciproquement, comprendre la pensée monétaire contemporaine et l’irréductible opposition de ses deux grands paradigmes, c’est retomber sur ces controverses fondatrices. En somme, l’ouvrage eût été mieux intitulé Les Grandes controverses fondatrices de la pensée monétaire si nous n’avions craint un titre aussi long. Qu’il soit donc pris comme sous-titre significatif du contenu de l’ouvrage. Nous invitons cependant le lecteur à en aborder la lecture avec la certitude que notre but n’est nullement d’établir la supériorité d’une pensée sur l’autre, mais seulement de dégager les tenants et aboutissants de l’une et de l’autre en laissant à chacun d’entre nous son propre choix. Pour ce qui est du nôtre, le lecteur le découvrira dans la conclusion où nous souhaiterons répondre à la lancinante question : à quoi sert l’histoire de la pensée économique ?
Ce livre est issu d’un enseignement d’histoire de la pensée économique en licence d’Économie-Gestion à l’Université de Bordeaux. Cette université est de celles qui ont à cœur d’entretenir la connaissance de l’histoire de la pensée parce qu’il y a, là, la source d’un renouvellement de la réflexion économique. C’est ce dont nous espérons convaincre le lecteur. Nous le remercions de son attention. Nos remerciements vont aussi aux nombreux étudiants qui depuis 2011 ont suivi cet enseignement, ainsi qu’aux maîtres du passé qui l’ont nourri et inspiré et, présentement, aux personnes chez Dunod, tout particulièrement Jeanne Delorme et Julie Robert, qui ont présidé à la naissance de l’ouvrage avec le soin et la compétence conformes aux traditions de la maison. Je n’oublie pas non plus mon collègue Ghislain Deleplace pour sa lecture et ses suggestions ni Danielle Séguillon pour sa patience inaltérable dans la saisie d’un texte écrit, comme toujours en ce qui me concerne, à la « plume d’oie ». J’ajouterais seulement, comme aimait à le faire mon regretté collègue et ami Bernard Schmitt : « Et nunc erudimini ».


Introduction
La pensée monétaire : une antique bipolarité
Si anciennes soient-elles, les controverses fondatrices de nos deux grands paradigmes monétaires ne remontent pas au-delà de ce que les historiens appellent les « Temps modernes »1. Une pensée monétaire n’en existe pas moins loin avant cette époque. Prenant racine dans l’Antiquité grecque, la pensée monétaire occidentale offre dès ses débuts une « bipolarité » qui préfigure les futures grandes controverses annoncées. Sans nous attarder ici sur un lointain passé, nous évoquerons seulement deux grands moments témoignant de cette bipolarité, l’un dans l’Antiquité grecque elle-même, l’autre à la fin du Moyen Âge.
Dans l’Antiquité, Platon (427-347 av. J.-C.) et Aristote (384-322 av. J.-C.) personnifient nos deux pôles. L’économie n’est point alors (et pour longtemps encore) détachée de la philosophie, et toute discussion à son sujet est par nature philosophique.
À l’époque de Platon, la querelle philosophique la plus vive oppose les « sophistes » (Protagoras, Gorgias, etc.) et les « socratiques », le plus notable étant, outre Socrate, Platon lui-même. Les premiers sont ce que nous appellerions aujourd’hui des « individualistes », les seconds des « étatistes » (comme l’atteste La République de Platon), au point que R. Gonnard (t. I ; p. 56) a cru voir dans leur opposition l’annonce lointaine du clivage entre libéralisme et socialisme (Gonnard écrivait en 1921, et le socialisme n’était pas encore libéral !). La monnaie, il est juste de le reconnaître, n’est pas le point central des discussions. Celles-ci opposent le monde des faits et de l’expérience (point de vue des sophistes) au monde des idées (point de vue platonicien). Platon, en cohérence avec sa vision du monde, considère la monnaie comme un symbole tirant sa valeur des lois de la cité, et non des métaux (or ou argent) en lesquels elle se matérialise, et pour lesquels il affiche – comme Keynes plus tard ! – un total mépris. C’est ce qui conduira Schumpeter à voir en Platon « le premier défenseur connu de l’une des deux théories fondamentales de la monnaie », Aristote étant, ajoute-t-il, « le premier défenseur connu de l’autre théorie ».
Pour Aristote, qui fut pourtant l’élève de Platon en son Académie, la monnaie n’est pas un symbole : elle est un moyen d’échange, une mesure des valeurs et même une réserve de valeur, qui font d’elle une richesse en soi, correspondant à la valeur des métaux qui la constituent. Pour lui, il y a une science de la monnaie (la chrématistique) s’inscrivant dans l’économique, qui est l’une des trois branches de la science de l’homme entre l’éthique (ou science de l’homme à la recherche d’une ligne de vie personnelle) et la politique (ou science de l’homme dans sa cité, autrement dit sa nation) : l’économique est, comme l’indique l’étymologie2, l’étude des lois du comportement humain dans la maison ou, si l’on préfère, sur le domaine familial. Centrée sur la famille, l’économique d’Aristote réprouve le prêt à intérêt (on ne doit pas, entre membres d’une même famille, se prêter à intérêt). La chrématistique se doit d’être au service de l’économique ; elle perd toute légitimité si elle ne sert qu’à elle-même à travers de lucratives opérations de change ou d’usure.
La pensée économique d’Aristote a dominé toute l’Antiquité. Après une longue éclipse en Occident pendant le Haut Moyen Âge, elle revient en pleine lumière au xiie siècle. Elle est alors accaparée par l’enseignement scolastique et va se trouver pour ainsi dire écartelée, aux xiiie et xive siècles, entre « réalistes » et « nominalistes ». La théorie scolastique prévalait dans l’enseignement universitaire depuis le xe siècle. Elle avait alors réalisé une véritable « révolution culturelle » en opérant une séparation tranchée entre le savoir et le croire, entre la science et la foi. La science est toutefois entendue dans un sens très large puisqu’elle englobe toute connaissance jusqu’à la connaissance de Dieu. C’est précisément sur ce terrain que prend corps le conflit entre réalistes et nominalistes.
Les réalistes (Albert le Grand, Thomas d’Aquin, Duns Scot, etc.) s’inspirent du finalisme aristotélicien (la fin de l’homme est son bonheur) transposé en finalisme chrétien (bonheur dans l’au-delà). En conséquence de quoi, la science par excellence est théologique : science universelle, elle étudie selon une méthode spéculative et abstraite les « universaux » (spécialement le divin) considérés comme la réalité fondamentale (d’où le nom de « réalistes »).
Les nominalistes (l’Anglais Guillaume d’Occham en tête) prétendent que la science ne doit traiter que du particulier, non de l’universel qui n’est du reste à leurs yeux qu’un simple nom (d’où l’appellation de « nominalistes » qu’on leur a donnée). Ils se réfèrent aussi à Aristote mais pour n’en retenir que le rationalisme, non le finalisme. Ils annoncent l’empirisme qui fleurira, en Angleterre précisément, aux xvie – xviie siècles, avec Bacon, Hobbes, Locke, etc. En attendant, l’enjeu de la querelle est la place de la théologie dans la connaissance. G. d’Occham, tout moine franciscain qu’il est, a la volonté affirmée de réduire cette place et, au-delà, de diminuer l’influence politique de la papauté.
La monnaie, il est vrai, n’est guère en cause dans la querelle à ce moment-là. Les réalistes ne sauraient la mettre au rang des universaux et, de ce fait, ne s’en soucient guère, conformément du reste au précepte évangélique (« Rendez à César ce qui est à César, et à Dieu ce qui est à Dieu »). Mais, pour les nominalistes, elle peut, selon l’antique conception d’Aristote, être objet de science. C’est d’ailleurs avec un nominaliste français du xive siècle, Nicolas Oresme, qu’elle va recouvrer ce statut scientifique perdu de vue depuis longtemps.
Dans son Traité des monnaies, Oresme (1320-1382) place en exergue la légende du roi Midas rapportée par Aristote. Ce roi légendaire de Phrygie avait prié les dieux que tout ce qu’il toucherait devînt de l’or ; exaucé, il mourut de faim. Par la leçon qu’il tire de cette légende, Oresme signifie au prince qu’il ne doit pas considérer la monnaie du pays comme sa propriété et ne saurait par conséquent la manipuler à son gré. La monnaie, selon lui, est bien commun : elle appartient à la communauté. L’idée est neuve et ouvre la voie à une analyse objective de la monnaie. C. Dupuy (p. 42) a ainsi pu dire du Traité d’Oresme qu’il était « le premier ouvrage de science dans le domaine monétaire ».
Le chemin sera long encore avant la naissance d’une pensée monétaire classique (au xviiie siècle) et à plus forte raison avant l’apparition de la pensée keynésienne (au xxe), mais on peut dire, en ce xive siècle finissant, que les conditions sont réunies pour l’éclosion, le moment venu, des fruits attendus. Ce sera d’abord, dès le xve siècle, l’émergence d’un savoir économique autonome détaché de la philosophie : le mercantilisme, qui aura, selon Gonnard (t. I ; p. 86), le grand mérite de concevoir pour la première fois « la matière économique comme l’objet d’une étude d’ensemble ». Puis ce sera la naissance d’une véritable science économique, au xviiie siècle, avec les physiocrates qui, « en dégageant la notion de loi économique naturelle, donneront à l’économie politique ce qu’elle n’avait pas encore, la forme d’une science » (Gonnard t. II ; p. 10). Quant à la pensée monétaire, englobée dans la pensée économique, elle suivra une évolution parallèle. Émancipée par Oresme, elle s’élèvera progressivement, à coups de controverses, d’abord au rang de théories confrontées les une aux autres puis à celui, plus élevé encore, des deux grands paradigmes que nous avons déjà nommés : le paradigme classique et le paradigme keynésien, lointains descendants au fond, le premier d’Aristote, le second de Platon.



        

1. Ils distinguent ainsi l’« histoire moderne » (xvie, xviie, xviiie siècles jusqu’à la Révolution française) et l’« histoire contemporaine » ensuite.
2. Économie : oỉκíα (oïkia), maison ; νÓµos (nomos), loi.
Première partie
Les controverses fondatrices de la pensée monétaire classique
La pensée monétaire classique s’est construite pour l’essentiel au xixe siècle une fois posé, à la fin du xviiie par A. Smith, le cadre de la pensée classique dans son ouvrage Recherches sur la nature et les causes de la richesse des nations ou, en abrégé, La Richesse des nations, paru en 1776. Cependant, la pensée monétaire classique avait déjà trouvé son assise trois siècles auparavant lors d’une controverse entre le « sieur de Malestroit » et le jurisconsulte Jean Bodin. De celle-ci est sortie la première formulation de ce que l’on appellera plus tard la théorie quantitative de la monnaie. C’est donc cette controverse qu’il faut exposer (Chapitre 1) en préambule aux grandes controverses du xixe siècle. Celles-ci relèvent de deux familles distinctes : d’une part, les controverses autour de la valeur de la monnaie (Chapitre 2) et, d’autre part, les controverses, issues de la loi de Say, sur l’équilibre monétaire (Chapitre 3). En conclusion d’étape, nous dégagerons les grands principes de ce qu’on peut appeler le corpus monétaire classique (Chapitre 4).

Chapitre 1
La controverse Bodin – Malestroit et la découverte de la théorie quantitative de la monnaie
Le xvie siècle fut, en France et dans toute l’Europe, un siècle d’inflation. En ce temps-là, il n’y avait point d’institut de statistique, et ce sont les historiens modernes qui ont pris la mesure du phénomène.
J. Imbert calcule qu’entre 1500 et 1600, en France, le prix réel du blé a doublé, tandis que le prix courant de la terre est passé de 15 livres l’hectare à 75 livres, ce qui indique, si l’on s’en tient à ces deux biens essentiels (la terre et le blé), une multiplication par 5 des prix nominaux et par 2 des prix réels, ceux-ci étant obtenus en effaçant la hausse due à la dévaluation de l’unité de compte1.
Un calcul plus fin effectué par Luigi Einaudi révèle une augmentation du niveau général des prix courants, en France entre 1471 et 1598, de 627 %. Einaudi estime que la part imputable aux dévaluations successives de la livre sur toute cette période est de 209 %, soit un tiers de la hausse totale ; il reste donc deux tiers à expliquer par d’autres causes que les opérations dites à l’époque de « rehaussement des monnaies ».
Nous avons connu depuis des hausses bien plus élevées. Mais, au xvie siècle, le phénomène était nouveau. Même mal appréhendé, il avait frappé les esprits. Sous Charles IX (1560-1574), une commission d’enquête sur les causes de la hausse avait été constituée. Elle était présidée par un fonctionnaire de la Cour des monnaies, conseiller du Roi, le seigneur Jehan Cherruyt de Malestroit.
I La thèse de Malestroit
Constituée en 1563, la commission d’enquête rend son rapport en 1566 sous l’intitulé : Les paradoxes du Seigneur de Malestroit, conseiller du Roi et maître ordinaire de ses comptes, sur le fait des monnaies présentés à sa Majesté au mois de mars 1566.
Alors que toute l’Europe subit depuis des décennies une importante hausse des prix, Malestroit soutient le « paradoxe » qu’en France les choses ne s’achètent pas plus cher aujourd’hui qu’il y a deux cents ans ! Encore faut-il s’entendre sur le sens donné à la « cherté » d’un bien. Et Malestroit de préciser : « L’on ne peut dire qu’une chose soit plus chère que s’il faut, pour l’acheter, bailler plus d’or ou plus d’argent que l’on n’en baillait avant. » Or c’est précisément cela qui, selon lui, n’a pas varié depuis plus de deux cents ans en France. Il en veut pour preuve l’« aune de velours » qui s’achète aujourd’hui pour quatre écus, tout comme deux siècles auparavant, sous le règne de Philippe VI de Valois. Malestroit est conscient qu’il y a eu depuis cette époque une forte augmentation des prix en livres, et c’est même à cause de cela que la commission qu’il préside a été réunie. Mais, pense-t-il, cette augmentation est tout entière due aux opérations répétées de « rehaussement des monnaies », c’est-à-dire aux dévaluations successives de l’unité de compte. Ces dévaluations ont pour objet l’allégement de la dette du Trésor royal2. Celui-ci est donc, selon Malestroit, l’unique responsable de la hausse des prix et, pour la faire cesser, il lui faut mettre un terme aux « rehaussements des monnaies ». Quant à la « cherté » des biens, il n’y a, croit-il, aucun problème puisqu’elle est stable à ses yeux.
Malestroit a certes le mérite de faire la distinction entre ce que nous appellerions aujourd’hui le prix réel (la « cherté ») et le prix courant ou nominal (le prix en livres). Il a aussi le courage de mettre en cause la politique financière de l’État. Mais son analyse des causes de l’inflation est à courte vue : à supposer que les dévaluations de la livre puissent rendre compte de la hausse des prix en France, comment expliquer les hausses au moins aussi fortes dans le reste de l’Europe, sauf à admettre que tous les États européens mèneraient la même politique financière que la France ? C’est là que Bodin apporte sa réplique.

II La réplique de Bodin
Elle paraît en 1568 dans un opuscule demeuré célèbre intitulé Réponse aux paradoxes de M. de Malestroit touchant l’enchérissement de toutes choses.
Tout d’abord, Bodin conteste l’affirmation que la « cherté » des biens n’a pas augmenté. Le velours, dit-il, est un mauvais exemple car, au temps de Philippe VI de Valois (1328-1350), c’était un produit de grand luxe qui n’était fabriqué que dans quelques villes du Levant (Damas notamment) ; aujourd’hui on le fabrique aussi en de nombreuses villes de France (Lyon, Toulouse, Avignon, Tours, etc.), de sorte que ce n’est plus un vêtement de luxe et que son prix en écus ne devrait plus être de quatre écus l’aune mais à peine un écu.
La réalité, ajoute-t-il, est que le prix en écus des biens a généralement augmenté. Ainsi, dit-il à titre d’exemple, « l’arpent de la meilleure terre labourable au plat pays, qui ne coûtait anciennement que dix écus se vend aujourd’hui vingt ou trente écus ». L’augmentation est d’ailleurs amplifiée quand on compare non les prix en écus mais les prix en livres car, à la hausse réelle en écus, s’ajoute la dévaluation de la livre en écus. Cette amplification, Bodin le reconnaît, est imputable aux opérations du Trésor incriminées par Malestroit qui a tort cependant de nier la hausse générale des prix en écus.
C’est en ce point que Bodin avance la thèse qui va le rendre célèbre. La hausse des prix en écus, dit-il, est due à l’afflux des métaux précieux depuis près d’un siècle, depuis la découverte (et, disons-le, le pillage) du Nouveau Monde. Bodin, sans être aussi virulent, dit clairement : « Je trouve que la cherté que nous voyons a pour cause presque seule l’abondance d’or et d’argent. »
Les historiens qui sont revenus sur la controverse ont donné raison, dans une large mesure, à Bodin. L. Einaudi, par exemple, a estimé, nous l’avons signalé, que les deux tiers de la hausse des prix en France de 1471 à 1598 étaient imputables à l’augmentation de la circulation monétaire d’or et d’argent, ce qui confirme la thèse de Bodin et le consacre comme l’un des grands précurseurs de la théorie quantitative de la monnaie.
Cette théorie, qui sera plus tard l’un des piliers de la pensée classique, affirme l’existence d’une relation quantitative, quasiment arithmétique, entre le niveau général des prix et la quantité de monnaie en circulation. Bodin en a eu indéniablement l’intuition. Oresme, au xive siècle, l’aurait eue aussi selon Th. Guggenheim (p. 19-24) qui ajoute à la liste des précurseurs l’astronome polonais Nicolas Copernic (1473-1543). C’est toutefois chez Bodin que l’idée est le mieux précisée, au point que Schumpeter (p. 311) a cru pouvoir le proclamer « découvreur de la théorie quantitative de la monnaie ».
Nous nous en tiendrons à ce jugement, nous contentant de remarquer, comme J. Marchal et J. Lecaillon (p. 23-24), que si Bodin a vu la relation quantitative entre monnaie et prix, il n’a nullement envisagé les effets éventuels d’un afflux des métaux monétaires sur l’accroissement de la production. L’eût-il fait qu’on pourrait se prononcer sur la question de savoir s’il est également un précurseur de la « neutralité monétaire » (corollaire de la théorie quantitative au sens strict) ou s’il annonce au contraire le rejet beaucoup plus tard de la « dichotomie » classique entre le réel et le monétaire. Qu’il soit le précurseur de la théorie quantitative, sans qu’il soit possible de dire s’il s’agit de la « pure » théorie quantitative ou de la théorie « abâtardie » par l’hypothèse de non-neutralité de la monnaie, est déjà beaucoup et suffit à sa gloire bien méritée.



        

1. Dans le système monétaire d’alors, l’unité de compte (la livre) est distincte des moyens de paiement (l’or ou l’argent). Un édit royal fixe le rapport légal entre l’unité de compte (non matérialisée) et le moyen de paiement (matérialisé par des écus d’argent ou des louis d’or). Les prix sont affichés en livres et les achats effectués en or ou argent. Si, par exemple, le rapport légal est, à un moment donné, 1 écu = 5 livres, un bien acheté 3 écus aura un prix affiché de 15 livres. Si, ultérieurement, un nouvel édit opère une dévaluation de la livre telle que, désormais, 1 écu = 6 livres, le même bien, supposé toujours acheté 3 écus, verra son prix affiché passer de 15 à 18 livres : la dévaluation de 20 % de la livre entraîne ipso facto une augmentation de 20 % du prix.
2. En effet, si le Trésor s’endette de 120 000 livres au taux de 1 écu = 5 livres, il reçoit 24 000 écus. Si, par la suite, il dévalue l’unité de compte à 1 écu = 6 livres, il ne remboursera à son créancier que 20 000 écus (nonobstant l’intérêt payé en sus).
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