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AVERTISSEMENT AU LECTEUR

Cet ouvrage doit étre vu comme un essai a l'intention de
ceux qui veulent mieux comprendre comment le signe moné-
taire est créé, circule, disparait, se renouvelle.

En parcourant ses pages, on apergoit, ¢a et la, des
Sormules mathématiques. Que le lecteur ne se méprenne pas.
Ces formules ne sont ld que pour compléter certaines
démonstrations (ex. : conversion du D.T.S. en devises). Ce
ne sont que des accessoires qu’on peut négliger.

Les themes principaux évoqués dans ce livre et les idées
qui y sont défendues sont accessibles a tous. Néanmoins,
celui qui désire se borner d l’essentiel et ne pas s’enfoncer
dans le trop nouveau ou le trop détaillé, pourra se contenter
de parcourir les pages marquées d’un astérisque.

Il y trouvera des analyses et aussi des critiques de
concepts monétaires traditionnels.

Ces concepts sont censés commander activité de tous les
Jours. Ils concernent par conséquent non seulement les pro-
Sfessionnels, mais aussi le public ; un public a la recherche de
réponses a des questions qu’il ne cesse de se poser sur la
Monnaie.

Pour alléger la lecture, une partie des exposés et des cita-
tions ont été reportés en « complément », & la fin de chacun
des trois livres. Ces compléments se présentent comme une
suite d’articles faciles a lire, dont on peut prendre connais-
sance sans avoir d se reporter au texte principal.
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PREFACE par Henri Guitton p. 19

AVANT-PROPOS p. 25

La naissance, la vie, la destruction d’'un signe monétaire, son
évolution en fonction des constituants de I'Economie, ses rapports
avec lactivité et les prix, se conforment a une certaine Mécanique.

Il'y a une Mécanique des monnaies, comme il y a une Mécanique
des sols, une Mécanique des fluides ; le terme étant entendu dans le
sens d’une construction théorique cohérente issue de l'expérience, qui
a pour objet de définir, dans le temps, les états, les positions, les effets
de certains éléments, en fonction de leurs relations réciproques, et de
facteurs externes.

LIVRE I
LES CLEFS DE L’ANALYSE MONETAIRE

CHAPITRE I — NATURE DE LA MONNAIE p. 33

Un signe monétaire n'est qu’une créance transmissible sur une
institution, créée arbitrairement et artificiellement, et dont I'échéance
et la valeur d’échange sont, le plus souvent, indéterminées dans le
temps. Il n’y a aucun lien de nature entre le bien que représente ce
signe monétaire ou le gage qui la garantit, et sa valeur en termes
d’échange.

Le désordre de la pensée et celui qui, d sa suite, se sont introduits
dans les mécanismes monétaires, persisteront tant que les vieux
concepts de monnaie « représentative d'un bien, définie par le gage
qui la garantit », n’auront pas été reniés et n’auront pas été remplacés.
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CHAPITRE II — LE JEU DU LOTO-MONNAIE p.- 39

Le loto-monnaie est un jeu qui expose le caractére arbitraire de la
création d'instruments de paiement, et révéle les incertitudes de la
connaissance sur les mécanismes qui gouvernent la monnaie, sa
Sformation, sa circulation.

Le jeu se conduit avec de petites machines (sortes de presse a
mouler), actionnées par des manivelles et qui fabriquent des jetons
figurant les « unités de consommation » ou les « unités d’investisse-
ment ». Une autre presse imprime des « Unités Monéttaires » ou UM.,
simples morceaux de papier figurant les signes et sur lesquels un
meneur de jeu a écrit « je reconnais devoir x UM. ».

CHAPITRE III — TROIS CLEFS DE L’ANALYSE
MONETAIRE

Pour étudier la Mécanique des monnaies, il faut commencer par
entrer dans les manufactures ou elles sont fabriquées en se servant d
cette fin de trois clefs :

— D’abord le réglement, ou changement de main : passage d’un
signe d’'un agent X d un agent Y, en échange de biens ou services
transférés de Y a X.

— Ensuite la compensation qui permet d des banques de superpo-
ser des moyens de réglement sous forme de « créances sur soi», a
ceux qu'émet la Banque Centrale.

— Enfin, le prélévement sur l'actif social, corollaire inéluctable de
la création d'un signe monétaire.

CHAPITRE IV — PREMIERE CLEF
LE REGLEMENT

Le fil directeur de I'analyse monétaire conduit au-deld de la caisse
d’un fournisseur ou du comptoir d’'une banque d rechercher et a
découvrir I'opération essentielle qu'est le réglement (ou transaction).

Certains signes ont la fonction réglement ; d’autres ne 'ont pas. On
ne doit pas les confondre. Les dépéts a vue a la banque ont la
Jonction réglement, les dépéts @ terme en banque ou les dépéts en

8*



SOMMAIRE

Caisse d’Epargne ne l'ont pas ; pour circuler et permettre un régle-
ment, ils doivent étre échangés au préalable contre d’autres signes
transférés ou créés qui, eux, ont la fonction réglement.

On ne doit pas se fier d un critére de liquidité, de délai de retrait ou
d’appellation pour attribuer, ou au contraire retirer a un signe la
fonction réglement, et on ne doit pas, lorsqu’on cherche ou elle
s'exerce, s’arréter trop t6t en chemin, d une étape, mais aller au bout,
la ou s’exécute l'opération ULTIME d’échange du signe contre un

apport.

CHAPITRE V — DEUXIEME CLEF :
LA COMPENSATION p. 63

La compensation est généralement négligée par I'analyse moné-
taire. Elle est cependant d la base du pouvoir de création d’instru-
ments de paiement par un systéme bancaire.

C’est grdce d la compensation que les créances sur les banques, qui
n’ont pas originellement vocation de monnaie, servent comme instru-
ment de réglement. C'est en recherchant s'il y a ou non compensation
qu’on peut discerner s’il y a ou non création de monnaie scripturale,
en dehors de UInstitut d’Emission et en sus de la monnaie créée par
Iui. C’est en analysant le mécanisme de la compensation qu'on peut
résoudre le probléme depuis longtemps posé sur le pouvoir d'aute-
multiplication des eurodollars.

CHAPITRE VI — LE JEU
DU LOTO-COMPENSATION p. 81

L’objet du jeu est de montrer le mécanisme de la compensation et
de faire apparaitre son réle dans la création de monnaie par le
systéme bancaire. Le jeu reproduit fidélement le mécanisme de la
compensation. Les joueurs figurent les banques participant d l'opéra-
tion. Des tickets remis d chacun d’eux représentent le total des
chéques tirés sur les autres banques et déposés chez lui. Un meneur
de jeu totalise, sur une matrice, pour chacun, les montants « dus d» et
« dus par ». Le rapprochement des mouvements totaux et des soldes,
que chacun doit régler en « monnaie centrale »,découvre le méca-
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nisme par lequel la monnaie est ajoutée par les banques, a celle qui
est créée par U'Institut d’Emission.

CHAPITRE VII — TROISIEME CLEF
LE PRELEVEMENT p. 89

La Mécanique des monnaies se découvre dans toutes ses parties
lorsqu’on fait appel au concept de prélévement qui est un aspect, une
illustration et méme une mesure de ce que les économistes appellent
le « seigneuriage ».

Un signe monétaire neuf posséde, juste aprés sa création, la
propriété de procurer d celui qui le met pour la premiere fois en
circulation, une certaine quantité de biens et services non gagnés et
par conséquent prélevés sur « l'actif social ».

Les effets de la création monétaire : l'inflation, le réle de I'épargne,
les transferts, les problémes de régulation, s’interprétent plus facile-
ment lorsqu’ils sont abordés dans l'optique du prélévement sur les
agents détenteurs de numeéraire.

L’étude du mécanisme du prélévement (et de I'opération en sens
opposé qui est la restitution) se fait par 'analyse de la perturbation
apportée au régime des échanges, par 'addition (ou la soustraction)
d’un signe.

L’analyse montre comment un signe neuf, en se diffusant dans la
masse monétaire, au fur et @ mesure des échanges, a pour effet de
provoquer des prélévements partiels sur les détenteurs de numeéraire,
dont le total, en valeur, équilibre les biens et services dont a profité,
sans les avoir gagnés, celui qui a bénéficié du signe neuf, au moment
ou il I'a introduit dans la circulation.

CHAPITRE VIII — USAGE DES CLEFS
1° exemple : FECONDITE ET STERILITE
DES ORGANES MONETAIRES p. 117

La distinction entre intermédiaires monétaires et intermédiaires

non monétaires est essentielle pour 'analyse.
Un intermédiaire non monétaire peut multiplier le crédit, mais non,
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comme le fait un intermédiaire financier monétaire, la monnaie de
réglement M.1.

L’essence de la création monétaire n'est pas le crédit. La formule
« loans make deposits » est exacte, mais trompeuse, car elle ne fait
pas de différence entre le crédit accordé par un intermédiaire non
monétaire et le crédit fait par un intermédiaire monétaire. C’est en se
reportant au mécanisme de compensation qu'on peut déméler les
problémes soulevés par [l'assimilation progressive entre compte
d’épargne, d terme ou d vue, et les comptes courants bancaires, et
apprécier au point de vue de la création monétaire, l'usage de chéques
et d’ordres de virement par les déposants aux Caisses d’Epargne.

CHAPITRE IX — USAGE DES CLEFS
2¢ exemple : LES EUROBANQUES ONT-ELLES
UN POUVOIR DE CREATION MONETAIRE ? p. 127

C’est une conviction répandue, en France surtout, qu’une banque,
lorsqu’elle opére, dans ’euromarché, sur des devises autres que sa
monnaie nationale, a le méme pouvoir de création monétaire que
celui qu’elle a sur la monnaie nationale du pays dans lequel elle est
domiciliée. '

La réponse a la question posée passe par la confrontation des deux
auteurs qui ont exposé, le plus clairement et le plus nettement, les
deux théses opposées : Michel Lelart d’un cété, dans son livre « Le
dollar monnaie internationale » et J. S. Little de l'autre dans son
livre « Eurodollar ». (Federal Reserve Bank de Boston).

CHAPITRE X — USAGE DES CLEFS
3¢ exemple : INVESTISSEMENT
SUR CREATION MONETAIRE p. 149

Le concept méme de prélévement conduit d affirmer que l'usage
fait de la monnaie neuve et son affectation doivent faire I'objet d’'un
choix en fonction de l'intérét général, gouverné par quelques régles
qui en tiennent compte.
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LIVRE II
LA REGULATION MONETAIRE ET SES INDICATEURS

CHAPITRE I — UN GRAND VIDE p. 173

Rien ne permet d'affirmer que s’affaiblira la fascination que l'or
exerce sur les hommes depuis six mille ans, et qu’il cessera d'’étre une
valeur refuge justement recherchée.

Mais I'or-monnaie est tout autre chose et plus encore, I'étalon-or.

L’étalon-or repose sur un pari et une probabilité. Le Dpari est que les
porteurs de billets ne les échangeront pas tous d la fois contre du
métal précieux. La probabilité est qu’ils ne le feront pas. Le pari a été
gagnant pendant pres de deux siécles. Il serait perdant aujourd’hui.
La probabilité a changé de sens.

La cause profonde de la paralysie devant les désordres monétaires
du monde, est le refus de se rendre @ I'évidence, I'obstination a
préférer I'évocation de disciplines disparues d la recherche de nou-
velles doctrines, d 'ouverture a l'innovation.

Mais les sociétés ont horreur du vide. C’est pourquoi, maintenant
que ce vide est reconnu, et que tous les gouvernements en sont
conscients, ils se tournent vers d'autres systémes, d’autres disciplines
qui sont : le contréle et la régulation des signes qui, potentiellement
ou effectivement, sont instruments de paiement.

CHAPITRE II — MONETARISTES
ET MONETARIENS p. 181

L’avénement du monétarisme a suivi la disparition des anciennes
disciplines. L’Etat ne peut laisser évoluer la masse monétaire, sans
guide, sans moteur, et sans frein, autrement dit sans régulation.

Le monétarisme est a la recherche d’indicateurs fiables, d’instru-
ments d'intervention, de guides et de régles pour les appliquer.

12*



SOMMAIRE
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pourra étre dissipée que par une analyse rigoureuse de la Mécanique
des monnaies.

Des exemples sont donnés de cette incertitude et de ses consé-
quences sur les politiques monétaires, en France, en Grande-
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CHAPITRE IV — UNE FAILLE
DANS LE RAISONNEMENT MONETAIRE p. 225

Il y a une faille qui fausse les interprétations des indicateurs, fait
dévier les décisions, détraque les mécanismes, paralyse la régulation.

Cette faille dans le raisonnement est la confusion entre les
instruments qui sont monnaie et ceux qui ne le sont pas, l'attribution
de la méme nature et du méme réle d des créances dont les natures et
les réles sont différents, l'assimilation injustifiée entre des signes qui
servent aux échanges et des signes qui ne servent pas aux échanges,
entre ce qui a la « fonction réglement » et ce qui ne l'a pas, entre ce
qui PEUT se transformer en monnaie ou en provoquer la création, et
ce qui EST monnaie.

CHAPITRE V — RECHERCHE
D’UN NOUVEL INDICATEUR p. 245

La recherche d’un nouvel indicateur n’a pas tant pour objet de
procurer d la politique monétaire une meilleure information que de
pénétrer plus avant dans la Mécanique des monnaies en faisant inter-
venir un paramétre rarement considéré qui est la nature de la
transaction et de I'emploi du signe et en utilisant, d cette fin, les
grands concepts de la Comptabilité nationale sur la production, la
consommation, la valeur ajoutée.
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Le terme correcteur a ajouter a M.1, auquel cette recherche
aboutit, est un agrégat répondant a la formule : I_l}._S Z MR
dans lequel V est la vitesse transaction moyenne, M l'encours d’une
catégorie de crédit ou de dépét d’épargne (banques et non-banques),
R la fréquence annuelle de rotation de chaque catégorie.

La démonstration met en évidence !’effet monétaire d’'une unité de
réglement et confirme le caractére particulier de M.1, d I'écart de tous
les autres indicateurs. Elle donne, en méme temps, une mesure de
lerreur commise en confondant, au sein d’'une méme masse, des
agrégats qui sont monnaie et d’autres qui n’en sont pas, méme si on
les range sous l'appellation de quasi-monnaie.

CHAPITRE VI — APPLICATION : MESURE
DE CERTAINS CARACTERES INFLATIONNISTES p. 271

1 — Carte de crédit.

La formule permet de déterminer un terme correcteur d ajouter d
Uindicateur M.1, pour tenir compte du gonflement du volume de tran-
saction did aux cartes de crédit et non releve.

2 — Monnaie internationale.

Examinée dans l'optique étroite de la création monétaire a l'inté-
rieur d’'un Etat, la formation d'unités monétaires extra-nationales,
bien qu’elle constitue une liquidité artificielle, ne peut étre considérée
comme inflationniste.

Il est possible de définir cette unité extra-nationale de telle fagon
qu’elle conserve son pouvoir d’achat et constitue ainsi [l'étalon
invariable que réclame tout systéme de mesure.

CHAPITRE VII — LE CONTRESENS DE LA MONNAIE
GAGEE ET DE LA CONVERTIBILITE p. 279

Les analyses précédentes de la Mécanique monétaire justifient que
soit définitivement rejeté le concept du gage qui a dominé la pensée
monétaire et la définition de la monnaie comme « représentative d’un
bien ».

A ce propos, l'expérience de John Law est évoquée... ainsi que les
contresens desquels elle a été l'objet, aussi bien de son temps que du
nétre.

14*



SOMMAIRE

LIVRE 111

LA MONNAIE COMPOSITE,
SON FUTUR ET SES PROBLEMES
L’EUROSTABLE

CHAPITRE [ — LE SENS PROFOND
D'UN DESORDRE ET D'UNE EVOLUTION p. 331

Au-deld des échecs et des incertitudes, on peut discerner une
tendance profonde et I'affirmation d’'un besoin, celui d’'une nouvelle
unité de réglement extranationale, apatride, stable en terme de
pouvoir d'achat, indépendante des cours de change et des niveaux de
prix, et qui ne soit plus un instrument privilégié d la disposition d’'un
gouvernement pour sa politique intérieure.

CHAPITRE Il - LE FM.I. ET SON D.T.S. p. 334

Le F.M.I. est une des organisations les plus originales d’aprés
guerre. Il a été congu pour éviter que se répétent, dans les domaines
des relations financiéres monétaires et économiques entre Etats,
les fautes qui ont conduit le Monde a la grande crise des années 30.
A cette fin, son réle est double.

Le premier est d'assurer la aliquidité » des transferts financiers
internationaux en prétant aux pavs dont la balance des comptes
externes est déficitaire les devises qui Iui manquent, au moyen de
fonds alimentés par les versements des Etats membres (quotes-parts).

Son deuxiéme réle — celui qui concerne directement la théorie mo-
nétaire — est de concevoir un svstéme qui remplace celui de
Bretton Woods, basé sur la définition en or des monnaies, des changes
fixes, la prédominance du dollar, sa convertibilité en or au niveau
des Banques Centrales.

Un nouveau svstéme est en cours d’élaboration. Il comporte la
création d'une unité de valeur, nouvelle, sous la forme d’une unité
composite dite panier de monnaies (D.T.S.) présentée comme devant
remplacer I'or pour définir et comparer les devises.

Le F.M.I. ouvre ainsi une voie féconde mais hasardeuse. L’unité
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de valeur du D.T.S., telle qu’elle est congue, est en effet affectée de
défauts qui compromettent son avenir. le plus grave est son instabilité
de valeur qui le rend impropre a l'usage d’étalon monétaire.

Mais ce défaut peut étre corrigé a condition de profiter de la
propriété exceptionnelle qu’a une unité composite (panier de mon-
naies) extra-nationale réservée aux échanges entre Etats, de pouvoir
étre rendue invariable, en terme de pouvoir d’achat.

CHAPITRE IIl — LES MONNAIES COMPOSITES
VUES PAR FRITZ MACHLUP ET LES EXPERTS
DE L'UNIVERSITE DE PRINCETON p. 355

Fritz Machlup annonce une unité monétaire extra-nationale dont
la valeur serait stabilisée et la création « spontanée ».

Les experts de I'Université de Princeton retracent les expériences
des monnaies composites et les raisons des échecs qu’elles ont
rencontrés. Ils font appel, en la matiére, @ l'innovation. « C’est une
question posée aux économistes d’imaginer le nouveau développe-
ment monétaire et des innovations, de maniére d rendre possible une
réforme fiable du systéme monétaire international. »

CHAPITRE IV — UNE UNITE DE REGLEMENT
EXTRA-NATIONALE A POUVOIR D’ACHAT CONSTANT :
L’EUROSTABLE p. 363

Par nature, les gouvernements sont mal préparés d inventer,
essayer et corriger. La plupart des innovations en technique
monétaire et financiére sont issues du secteur privé. L’expérience
proposée de l'eurostable par un groupe d’eurobanques réunies au sein
d’un « Comptoir International de I’Eurostable », doit permettre de
surmonter les obstacles présentés par un projet qui s’écarte autant des
concepts traditionnels.

Elle donnerait aux gouvernements des enseignements féconds pour
la généralisation éventuelle dans une zone monétaire, d’'une unité de
réglement qui lui soit propre et qui aurait les avantages suivants : étre
un étalon de mesure invariable, enlever au dollar et au deutsche mark
leur exclusivité dans le domaine de leurs finances internationales,
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relancer le grand dessein d’union européenne, donner aux autorités un
meilleur contréle de I'euromarché, stabiliser le capital international
en fixant les avoirs flottants, constituer pour les banques centrales un
instrument de réserve et d'intervention, sans nationalité.

CHAPITRE V — TRENTE QUESTIONS
SUR L’EUROSTABLE P

Ce chapitre retrace les questions les plus souvent posées d propos
du projet d’eurostable. Ces questions concernent les indices, les
devises entrant dans la composition de l'eurostable, la formule de
conversion en une devise quelconque, les régles de fonctionnement et
les projets de statuts du Comproir, le probléme de linflation,
l'existence d'un marché de déposants et d’emprunteurs, les risques
éventuellement courus par les banques du Comptoir, le probléme de
la banque, en dernier ressort, la position des autorités a I'égard de
entreprise, la transposition des enseignements dégagés par I'expé-
rience d des institutions internationales.

CHAPITRE VI — LE JEU DU LOTO-EUROSTABLE p. 405

Ce jeu a pour objet de simuler le fonctionnement du Comptoir de
l'eurostable. Il est directement inspiré des essais sur modéle qui ont
servi d en mettre au point le mécanisme. Les opérations élémentaires
exécutées par les participants sont celles qu’accomplissent couram-
ment les eurobanques, étant entendu qu'elles observent les disposi-
tions particuliéres découlant de l'absence de banque centrale et de
chambre de compensation.

FIN DE PROPOS
EN VINGT-ET-UNE CONTESTATIONS p. 433

LES GRANDES QUESTIONS DU MONETARISME D. 461



PREFACE

Bien que n’ayant pas consacré mon existence aux
problémes monétaires, j’ai toujours pris grand soin dans
mes cours d’initiation a comprendre moi-méme et a faire
comprendre ce qu’était la monnaie. C’est peut-étre la raison
pour laquelle je suis appelé a écrire ces lignes au début de
cet ouvrage. Voici plusieurs années que je suis les travaux
de Jacques Riboud, et que je les apprécie.

Je sais qu’on lui a posé la question : « De quel droit vous
occupez-vous de monnaie ? Vous n’étes pas banquier, vous
n’étes pas universitaire. On vous écoute volontiers quand
vous faites part de vos réalisations en matiére d’énergie,
d’urbanisme. A I’égard de la monnaie, vous €étes un usager
comme tout le monde, vous n’avez pas de responsabilité :
vous étes un amateur. Laissez-donc la parole aux profes-
sionnels et aux théoriciens ».

Jacques Riboud ne s’est pas laissé convaincre par de tels
propos. Il aurait pu sans doute se référer a un David
Ricardo qui, lui non plus, n’était pas d’entrée de jeu un
professionnel, ou un théoricien patenté. Une vocation
tenace, mystérieuse, profonde ’anime. Il ne peut pas
s’empécher d’écrire, de rassembler les esprits venant de
différents milieux, de leur soumettre ses insatisfactions, ses
espoirs, ses propres pensées. Combien de livres et d’articles
n’a-t-il pas déja publiés, qui reprennent sans désemparer le
théme qui fait ’objet de ce livre !

Une grande sympathie nous rapproche. J’ai été moi-
méme dans les affaires. Il est vrai que je les ai quittées pour
entrer a 'Université. J’ai toujours eu la secréte tendance
d’esprit a réunir ceux qui se connaissent mal, a les faire se
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mieux entendre, a essayer de leur faire bénéficier des
qualités de Pautre, en évitant de tomber dans ses travers.

Me voici au seuil de cette « Mécanique des Monnaies ».

Je dois commencer par un aveu. J’ai eu plusieurs fois
P’occasion de dire que je n’adoptais pas sans quelque
crainte le vocabulaire de mes semblables, notamment le
terme de « mécanismes » qui a conquis chez nous droit de
cité. L’expression est empruntée au langage des sciences
dites exactes, principalement de la physique. Il y a dans les
sciences humaines des enchainements qui, une fois
déclanchés, ne peuvent pas étre autrement que ce qu’ils
sont. Il faut s’efforcer de les connaitre. Jacques Riboud s’est
attelé a cette tache. Il n’hésite pas a consacrer le mot : «ily
a, écrit-il, une mécanique des monnaies, comme il y a une
mécanique des sols, une mécanique des fluides » c’est-a-dire
une mécanique semblable a celle des choses inanimées. S’il
évoque l'idée d’une biologie monétaire, c’est pour nous
préciser qu’elle est aussi une mécanique. Je le lui accorde-
rais volontiers, si du moins, il admet aussi qu’il ne faut pas
négliger les facteurs qui ne sont pas de type mécanique : le
terme dérive de celui qui en grec veut dire machine
(mekhane). Les étres monétaires ne sont pas de pures
machines, comme les étres physiques, étrangers aux
réactions qu’ils engendrent sans le savoir. Ces réactions
sont souvent plus mystérieuses, plus difficiles a saisir que
les simples effets physiques.

Mais je sais bien que notre auteur n’adhére pas au
systéme philosophique qui voudrait expliquer tous les
phénoménes humains uniquement par des actions méca-
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niques. Il sait bien et il ’écrit qu’en se soumettant a une
logique, les hommes veulent se mettre aussi au service d’un
ordre qui les dépasse.

Jadhére pour ma part sans difficulté a la thése que la
monnaie est un signe détaché de toute base matérielle.
Evidemment, cela ne correspond pas a lorthodoxie a
laquelle nous avons été formés. Il fallait sans doute que la
monnaie fiit d’abord rattachée a un bien, a I'idée d’un gage
venant au secours de la confiance. On n’avait pas initiale-
ment compris que le bien était lui aussi, avant la lettre, un
signe, mais c’était un signe bien encombrant, bien naif, bien
inutile, et au fond pas conforme a ce qui est ’essentiel du
concept de monnaie.

Le temps a fait son ceuvre. Jacques Riboud n’est pas
comme il pourrait le croire, le seul a le penser et a le procla-
mer. Méme dans I’Université, on a, pour toute une école,
renoncé a l’ancienne conception, et déja, il n’y a plus a
redouter ce désordre de la pensée qui attriste tant notre
auteur.

Je m’étais plu a faire se rencontrer Jacques Riboud et le
professeur Schmitt dans les stimulantes réunions de travail
de la rue Jouffroy. Ils avaient fait chacun la moitié du
chemin vers I’autre. Je ne suis pas sir qu’ils se soient tota-
lement compris, mais un point important les rassemblait.
Jacques Riboud et Bernard Schmitt pensaient tous les deux
que la monnaie était par nature une dette et en méme
temps une créance, permettant de véhiculer les revenus.

(1) Au Centre Jouffroy pour la Réflexion Monétaire, 88 bis, rue
Jouffroy .
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Partant de 1a, la « mécanique » est d’abord démontée.
Trois clefs sont proposées pour en comprendre la marche :
le réglement, la compensation que les meilleurs auteurs
auraient négliger et qui est cependant capitale, le préléve-
ment qui est une restitution a Pactif social.

Je me laisse progressivement convaincre que 13 ou il n’y
a pas compensation, il n’y a pas monnaie. Il n’y a pas
compensation pour ce quon appelle pudiquement des
« quasi-monnaies ». Il aurait été peut-étre plus honnéte de
parler de «pseudo-monnaies» ce qui pourrait devenir
monnaies, mais qui ne l’est pas encore ou ne le sera
peut-étre jamais. A propos des « naissances monétaires »,
on remarque I'image amusante de « fausses grossesses ».
L’ouvrage fourmille de ces formules : la population active
d’'un pays n’est pas recensée en ajoutant les « quasi-
vivants ». Jacques Riboud dénonce ainsi plusieurs fois ce
qu’il appelle les failles du raisonnement qui engendrent
précisément le désordre dont nous souffrons. C’est ainsi la
critique des fameuses composantes M1, M2, M3 de la
masse monétaire. C’est le danger de confondre monnaie et
crédit, 'autre danger de voir dans les Eurobanques des
créatrices de monnaie, alors qu’elles ne sont que des
intermédiaires non monétaires qui ne font pas de compen-
sations.

Les signes, méme nouveaux, qui n’assument pas la fonc-
tion de réglement, qui pourraient seulement I’assumer un
jour, ne sont pas monnaie. Je me laisse entrainer a repro-
duire les enchainements de cet ouvrage. Ce n’est pas la
tache du préfacier. Il ne doit pas déflorer. Il doit essayer
seulement de dégager I’esprit.

22%



PREFACE

Et cependant, je n’ai pas encore évoqué la nécessité de la
régulation monétaire. Avons-nous pour ce faire un indica-
teur fiable ? Jacques Riboud ne le pense pas, et c’est
pourquoi il nous apporte le sien. Je m’en voudrais encore de
ne pas signaler ses classifications malicieuses : les auri-
phobes, les auriphiles, les « coutistes et les demandistes »,
les monétariens et les monétaristes (j’avais quant a moi
plutdt tendance a intervertir le sens des «istes » et des
«iens »). Le langage est souvent mal explicable. Pourquoi
parle-t-on des marxistes et des malthusiens ?

Je terminerai par le probléme de I’étalon. Il s’agit de com-
bler le vide laissé par la disparition de Pétalon-or, fondé
sur un pari qui a réussi pendant 150 ans.

Une monnaie-panier a composition fixe ne peut rem-
placer ni I'or, ni le dollar. Comment ceux qui I'ont congue
ne se sont-ils pas apergus que, sous prétexte de remédier
aux déficiences des monnaies nationales, ils accumu-
laient dans le panier tous les vices auxquels ils voulaient
remédier ? En concevant au contraire une monnaie supra-
nationale a pouvoir d’achat constant, Jacques Riboud pro-
pose une maniere de sortir du cercle vicieux. C’est dans la
ligne améliorée des D.T.S. qui ne sont pas monnaie, et du
F.M.L qui n’est pas encore une banque, I’annonce de eu-
rostable dont il a montré par une démonstration rigoureuse
les possibilités. Comment arriver & ce que les hautes auto-
rités compétentes examinent avec soin la proposition et
acceptent d’en discuter les arguments ?

*
* %

Il m’est arrivé de succomber avec I’Age a une tentation
que j’avais, étant plus jeune, quelque honte a avouer. Plus je
lisais d’ouvrages faisant autorité, plus j'essayais de les
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résumer simplement, plus j’avais de peine a bien savoir ce
qu’est la monnaie. Je me suis, dans cet esprit, laissé aller a
écrire, en I’honneur de mon ami Jean Marchal, ce que les
Anglais appellent un pamphlet, intitulé avec un soupgon de
malice « La monnaie existe-t-elle ? ».

Il me semble que Jacques Riboud m’aide a répondre a
cette lancinante question. Ni lui, ni moi, n’avons été ce qu’il
dénomme « des grands prétres d’une orthodoxie longtemps
régnante » sans aller jusqu’a «briler solennellement le
Livre Saint... sans demeurer non plus dans un empirisme
plein de risques », nous voila «sortis des hautes abstrac-
tions intellectuelles dans lesquelles a pu souvent planer la
recherche universitaire ».

Jacques Riboud a le courage de laisser jouer son imagi-
nation qui peut devenir créatrice, sans tomber dans 'utopie
dont on peut accuser tous ceux qui sortent des sentiers
battus. Il nous aide a atténuer l'incroyable ignorance
monétaire dans laquelle nous baignons encore.

Les Physiocrates fondateurs de la science économique
frangaise avaient proclamé ce qu’ils croyaient étre la
vérité ; ils pensaient alors que cette révélation pourrait
suffire a assurer ’ordre économique. Puissent les révéla-
tions de Jacques Riboud, aider, mieux que celles des Phy-
siocrates, cette indispensable mission.

Henri GUITTON,
de UInstitut
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En aucun pays, de nos jours — et depuis longtemps — la monnaie
ne s’exprime en espéces métalliques dotées d’une valeur intrinséque.
Partout, elle s’exprime en «signes» (billets, crédits a compte-
courants bancaires), qui sont des créances sur des institutions
(Institut d’Emission, banques).

Un signe nait, circule, se divise ou s’agglomére a d’autres signes. Il
séjourne plus ou moins longtemps dans une caisse, puis, par Ueffet
d'une transaction, passe dans une autre. Il accomplit alors sa
Jonction premiére qui est I'’échange et la conversion de production en
consommation ou investissement.

Aprés avoir participé d un certain nombre de transactions et
assuré ainsi le fonctionnement de P'Economie, le signe disparait, en
terme monétaire, il est détruit.

Disparition virtuelle, sinon matérielle, lorsqu’un billet entre dans
la caisse d’une banque (il cesse alors d’étre recensé dans la circula-
tion), suppression lorsque le dép6t d un compte courant bancaire
disparait d la suite d'un remboursement ou d’un virement d un
compte d’épargne ou a terme.

La naissance, la vie, la destruction d'un signe, son évolution en
Jonction des constituants de I'Economie, ses rapports avec I'activité
et les prix se conforment d une certaine Mécanique.

Il'y a une Mécanique des monnaies, comme il y a une Mécanique
des sols, une Mécanique des fluides ; le terme étant entendu dans le
sens d’une construction théorique cohérente issue de ’expérience, qui
cherche a définir, dans le temps, les états, les positions, les effets de
certains ¢éléments, en fonction de leurs relations et de facteurs
externes.
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Il ne s’agit pas, en la matiére, d’inflation, de chémage, de réparti-
tion des revenus, d’équilibre de la balance des comptes, de cours des
changes, du serpent dans son tunnel... Ces sujets sont traités tous les
Jfours et abondamment.

Ce ne sont pas eux qui font I'objet de cet ouvrage.

Ce qui est étudié ici est le processus par lequel le signe est congu,
émis, circule, puis, aprés une existence plus ou moins longue, est
deétruit.

Les étres humains produisent, consomment, construisent, pro-
créent, font et défont les Sociétés. Ce n'est pas cela qu’étudie la
biologie - elle aussi par certains c6tés « Mécanique ». Elle ne
s’applique pas d la Société, mais seulement au processus selon lequel
les cellules vivantes se forment, se combinent, animées de la mysté-
rieuse faculté d’agir et de se reproduire.

En « biologie monétaire », ce processus s’offre a I'étude. L’incerti-
tude dans laquelle il est plongé est la cause premiére du désordre
monétaire, de sa persistance, de I'impuissance a le corriger.

On ne parviendra pas a organiser I’Economie, d régler les
échanges a lintérieur des Etats et entre les Etats tant qu’on ne
connaitra pas bien les mécanismes naturels ou dirigés, spontanés ou
volontaires, auxquels obéissent, ou auxquels commandent les signes
monétaires et tant que ne seront pas résolues les divergences qui
séparent da leur propos tant de bons esprits.

Divergence sur ce qui est monnaie et ce qui ne l'est pas — sur les
définitions et sur les interprétations des indicateurs — sur la faculté
qu’ont ou que n’ont pas certaines institutions de créer des moyens de
paiement — sur les objectifs, les moyens et méme les principes de la
régulation monétaire — sur la signification et le réle des monnaies
composites — sur la fécondité de 'Euromarché ; et sur bien d’autres
aspects et problémes de l'économie monétaire.

Il est rare de trouver dans les ouvrages sur la monnaie, sans
excepter les plus célébres, des éclaircissements sur ces thémes. Méme
lorsque le mot monnaie figure sur la couverture, ce sont le plus
souvent des sujets économiques qui sont traités. Ils se réferent a la
monnaie parce que la monnaie est l'instrument obligé de I’Economie,
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sans en exposer le processus de création et de diffusion ; de méme
que les ouvrages sur la guerre se référent a larme a feu, parce que
sans arme d feu il 'y a pas de guerre ; ils n'en détaillent pas, pour
autant, le fonctionnement des canons et des fusées.

C’est ainsi que la compensation, mécanisme essentiel par lequel un
systéme bancaire crée des moyens de paiement, n'est mentionnée
qu'incidemment dans la « Théorie générale » de Kevnes. Lauteur n'y
consacre que quelques lignes.

La conduite des affaires, dans les domaines politiques, sociaux,
dconomiques, exige une interprétation fidele des événements, une
analvse correcte, une prevision sire des effets de telle ou telle
decision.

Les mécanismes mondétaires ne béndficient pas d’une telle assu-
rance. Le progrés accompli étant plutot dans la reconnaissance,
maintenant geénérale, du doute, la conscience d’une déficience, qui
remplacent - heureusement - les convictions et arrogance intellec-
tuelle des grands prétres de la finance, gardiens de lorthodoxie, qui,
il v a quarante ans, dictaient les dogmes de la foi.

La grande crise des années 30 n'est certes pas due d de seules
erreurs de compréhension monétaires, mais ce sont de telles erreurs
qui ont transformé ce qui aurait dii n’étre qu'une crise passagere en
un mal profond et persistant qui a enfoncé le Monde dans la misére
d’abord, puis dans la guerre.

Ces crovances funestes n'ont pas toutes 616 officiellement reniées.
Certaines persistent encore.

Alors que les erreurs commises dans les domaines démogra
phiques, industriels, agricoles, militaires, sociaux, ont été dénoncées,
que les convictions qui furent celles de nos péres ont 616 reniées, en
France, en matiére mondtaire, on n’a pas osé briiler solennellement le
Livre Saint ; on s’est contenté de ne plus en appliquer les enseigne-
ments el de leur préférer, au gré des circonstances, un empirisme
souvent salutaire, mais aussi plein de risques.

On ne peut pas continuer tres longtemps a vivree d'empirisme.
Aprés avoir beaucoup contesté et détruit, il faudra affirmer et

reconstruire.
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Le moment viendra ou on entreprendra d’'ordonner les relations
financiéres entre Etats, d’instaurer une unité de réglement qui ne soit
plus une monnaie nationale, de doter le systeme monétaire d’un
étalon de mesure stable, indépendant des taux de changes et des prix,
de discipliner les capitaux flottants, de renforcer le role du Fonds
Monétaire International, de mettre d la disposition de la régulation
monétaire, a lintérieur des Etats, des indicateurs indiscutés, des
instruments d’intervention efficaces et — plus nécessaires encore — des
guides et une doctrine. Un moment viendra ou on entreprendra
d’organiser, ce qui exige que soit mieux connue la Mécanique des
monnaies.

Son étude se situe a un niveau intermédiaire entre la pratique des
affaires, qui retient au sol la profession bancaire, et les hautes
abstractions intellectuelles, dans lesquelles plane la recherche
universitaire.

Il appartient a la premiére de prendre un peu d’altitude et a la
seconde d’en perdre.

C’est seulement a cette condition que I’on réussira a corriger ces
incertitudes de la Connaissance monétaire qui paralysent le progres.

DEUXIEME EDITION EXPOSE LIMINAIRE

La deuxiéme édition de cet ouvrage comporte, en sus de la pre-
miére, un important complément sur « les grandes questions du
monétarisme » (page 460 a 500).

Cette technique de gestion économique bien particuliére que l'on
appelle le monétarisme est adoptée, aujourd’hui, par la plupart des
pays deémocratiques, et méme par certains pays communistes
(Yougoslavie). Son principe directeur est le réglage autoritaire de la
progression de la masse monétaire a un rythme déterminé, fixé a
priori. Un tel réglage devant avoir pour effet d’atteindre deux
objectifs principaux: une croissance et une activité économique
satisfaisantes ; et des prix stables. En d’autres termes, de combattre
victorieusement ces deux maux redoutés que sont le chémage et
Uinflation. ' ‘

C’est en faisant appel a la « Mécanique des monnaies », telle
qu’elle est exposée dans cet ouvrage, qu’est présentée au lecteur
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Ianalyse critique du monétarisme de : ses indicateurs, ses moyens
d’action, ses régles de conduite — et que se révelent ses merites et ses
déficiences.

- Cet examen ameéne a conclure qu’aucune organisation monétaire,
si judicieuse soit-elle, ne réussira, si elle n’est pas dotée d’un étalon
de référence immuable, indépendant du temps et du lieu. La troi-
siéme partie de cet ouvrage a justement pour objet de montrer
comment un tel étalon de référence pourrait étre instauré, en mettant
a profit la remarquable propriété que posséde une unité monétaire
composite extraterriioriale, de pouvoir étre définie de maniére a
conserver son pouvoir d’achat (I'eurostable).

L’expérience acquise au cours de ces derniéres années, dans la
présentation de cette théorie aux Autorités, aux banques et au public,
en France et a l'étranger, permet, aujourd’hui, de tracer les grandes
lignes de la politique a suivre pour en appliquer les principes. Elles
se rameéneraient a la transformation d’une unité monétaire extra-
territoriale, telle que le D.T.S. émis par le F.M 1., ou I’écu émis par le
Fonds Monétaire Européen, en unité monétaire « constante ». A cette
fin, chacune des 5 sommes en monnaies nationales qui constituent le
D.T.S., ou des 9 sommes qui constituent I’écu, au lieu d’étre fixe
dans le temps, serait reliée d lindice de prix dans le pays dont elle
est la monnaie nationale. De la sorte, le D.T.S. ou l'écu devenu
monnaie constante, pourrait acheter un panier international de biens
et services invariable (ou son équivalent) composé des paniers
nationaux invariables que peuvent acheter, chacune dans son pays
d’origine, les sommes en monnaie nationale constante qui le
compose.

Une telle unité extraterritoriale constante peut contribuer a rétablir
un Gold Exchange Standard amendé, corrigé des deux vices qui l'ont
Jfait condamner, soit un pouvoir d’achat de I'or variable et un usage
comme monnaie relais (exchange standard) d’une monnaie nationale
qui était le dollar. L’institution internationale émettrice achéterait ou
vendrait l'or a un prix fixe (exemple : 500 D.T.S. I'once). Les oscil-
lations frénétiques du prix de l'or correspondent a un volume de
marché infime au regard du stock de métal détenu par le public et les
Banques Centrales ; elles cesseraient si les amateurs de métal
précieux avaient l'assurance de pouvoir échanger le D.T.S. ou l'écu
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qu'ils détiennent contre un - méme poids d’or, ou un panier inter-
national de biens et services qui ne change pas.

L'or w'est plus, aujourd’hui. qu'un ohjet de spéculation dans un
marché soumis a des emballements ou des affolements passagers.
Les immenses mérites dont il a fait la preuve dans le passé, comme
Jacteur de stabilité de valeur, sont perdus, gachés. L'or peut les
retrouver, au-dela méme de ce qu’ils furent, en devenant or
«constant » a valeur, mesurée en pouvoir d’achat, permancente.

Le D.T.S. ou I'écu devenu monnaie extraterritoriale constante
dans les relations financiéres externes (euromarché) pour transac-
tions, réserves, interventions, stabiliserait les capitaux internationaux
et servirait, en méme temps, d’étalon de référence, indépendant du
temps ¢t du lieu, dont seuls de tous les systémes de mesure, nos
svsiéemes monétaires sont actuellement dépourvus. Le fonctionne-
ment pratique d’un tel mécanisme pose de nombreuses questions.
Elles sont évoquées (au nombre de 30) dans la troisiéme partie de cet
ouvrage.

L'organisation monétaire est une affaive trop importante et dont
dependent trop de choses ; ses déficiences sont trop lourdes de
conséquences pour que ce livre se borne d une analvse, méme si cette
analvse s'efforce d’aller aussi loin que possible, souvent méme da
lencontre de bien des idées dominamtes. Une 1elle entreprise se doit,
me sembie-t-il, d'aboutir a une conclusion et d une proposition qui
ne soit pas seulement abstraite et théorique. mais aussi pratique. Tel
est le sens du projet de monnaie extraterritoriale constante qui
termine cet ouvrage.

J.R
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LIVRE

CHAPITRE 1
NATURE DE LA MONNAIE"

La monnaie, sa circulation, son offre, sa demande, ses
effets pervers ou bénéfiques, ceux qu’on souhaite et ceux
quon craint; tout est P’objet de contestations... et de
contradictions, qui maintiennent dans Pincertitude et le
doute, ceux a qui il incombe de choisir, de décider.

La cause profonde en est la persistance du vieux concept
de la monnaie : « représentative d’un bien, définie par le
gage qui la garantit ».

Au lieu de prendre le signe monétaire pour ce qu’il est :
une simple reconnaissance de dette (qu’on préfére générale-
ment appeler créance sur soi) établie arbitrairement
ex-nihilo ; on le voit sous I’aspect de quelque chose « repré-
sentant un bien » ou, a défaut d’'un bien, un substitut a ce
bien qui serait une autre créance établie cette fois sur celui
a qui est remis le signe, a savoir ’emprunteur.

(1) Note de I'éditeur : la « nature de la monnaie » est pour I'auteur un
theme fondamental et la base des démonstrations qui suivent. « La vraie
nature de la monnaie » est le titre qu’il a donné d un livre paru aux Editions
de la R.P.P.
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LA VRAIE NATURE DE LA MONNAIEY

Un signe monétaire n’est qu’une créance sur une institu-
tion, transmissible, créée artificiellement, et dont l'échéance
et la valeur d’échange sont, le plus souvent, indéterminées
dans le temps. Toute créance mise en circulation, et utilisée
directement pour régler des marchandises ou des services
fournis, est MONNAIE.

Il n’y a aucun lien de nature entre le bien que représente
ce signe monétaire ou le gage qui le garantit, et sa valeur.

Le gage n’est qu’une protection utile, certes (en terme
d’assurance : une « siireté »), mais a laquelle il n’y a pas lieu
de se référer pour asseoir la création monétaire.

De la croyance en la nature de la monnaie représentative
d’un bien est issue une mythologie dans laquelle les « vrais
droits » s’opposent aux « faux droits », la monnaie factice a
la monnaie réelle, une scolastique étonnante qui explique la
création de monnaie par le systéme bancaire, comme résul-
tant de la « monétisation d’un actif non monétaire ».

Si les conséquences d’une telle conception s’étaient limi-
tées a quelques exercices de scolastique universitaire, le mal
ne serait pas grand. Mais elles sont allées au-dela. Pour
beaucoup, c’est encore le concept qui doit gouverner la
monnaie et le crédit.

Les régles qui commandent la création de monnaie, en
fonction de gage ou de contrepartie, sont devenues dange-
reuses, parce qu’elles maintiennent ’apparence d’une sécu-
rité, tandis que la substance en a disparu. Ce concept tradi-
tionnel devrait étre éliminé des catéchismes monétaires :

A propos des réserves de la Banque Centrale, sur les-

(1) Quelle est la nature de la monnaie ? La question ne cesse d’étre
posée. En complément page 159 citations de Henri Guitton et Frangois
Perroux et quelques commentaires.
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quelles serait « fondée la monnaie », la B.D.F. écrit :

« Une telle conception remonte d l’époque d laquelle les
billets et indirectement la monnaie scripturale, étaient
officiellement convertis en métal précieux. Elle n’a plus
cours de nos jours ».V

C’est seulement en revenant en arriére, et en soumettant
a I’analyse critique les concepts traditionnels sur la nature
de la monnaie, que peut s’élaborer une doctrine qui soit
adaptée aux mécanismes monétaires d’aujourd’hui.?®

Aucun progrés véritable ne peut étre accompli, tant que
ne sont pas renouvelés les concepts de base, et reniée cette
notion traditionnelle de monnaie « représentative d’un bien,
définie par le gage qui la garantit ». Ecoutons, 1a-dessus,
Michel Lelart® :

« La monnaie est devenue fiduciaire. Elle n’est plus que
fiduciaire aujourd’hui... Une transformation aussi totale ne
permettait plus d’assimiler la monnaie au bien. 1l fallait
élaborer une théorie monétaire qui rende compte des biens
propres d la monnaie, et qui, en particulier, explique le
mécanisme de sa création... En fait, malgré cette transfor-
mation radicale dont la monnaie a été l'objet dans sa nature
méme, 'assimilation de la monnaie au bien est restée une
tentation a laquelle peu d’économistes ont résisté. Elle a été,
au contraire, affirmée, défendue, et — si cela se pouvait —
Justifiée. Encore qu'il ait considéré la monnaie comme un
type de créance, plutét que comme un bien supplémentaire,

(1) « La Banque de France et la monnaie » (B.d.F.).

(2) « L’¢ffet de richesse conduit d une impasse. Cette impasse provient de
Uassimiiation abusive de la monnaie a un actif ou élément de patrimoine...
Ce qui fait I'importance économique de la monnaie est sa fonction de

transaction ». — Michelle de Mourgues — «Economie monétaire » - (Ed.
Daloz).

(3) « Le Dollar, Monnaie internationale » — (Ed. Albatros).
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la « responsabilité » de Keynes sur ce point est tres grande.
Il ne s’est pas écarté de I’habitude déja bien établie de
définir la monnaie, non par sa nature, mais par ses fonc-
tions.

« La nature de la monnaie a fondamentalement changé...
La considérer comme un bien parmi les autres, le bien
liquide par excellence, a naturellement conduit a négliger le
probléme de sa création...

UNE PANTALONNADE

Le concept de monnaie «représentative d’un bien »
résulte de la transfiguration en vérité révélée d’un méca-
nisme qui en son temps eut de grands mérites : celui de
l’étalon-or.

Avant de représenter I’or, les signes avaient représenté
des actions (systéme de Law), puis ils représentérent des
biens nationaux (les assignats), ensuite, les signes repré-
sentérent des marchandises (escompte), enfin des créances
sur des emprunteurs (le Trésor), et sur I’« Economie »
(contrepartie).

Un signe neuf représente bien quelque chose mais non ce
qu’on lui attribue. Il représente un prélevement sur ’actif
social, plus précisément un prélévement sur les détenteurs
de numéraire ; prélévement qui persiste jusqu’a ce que le
signe soit détruit.

Considérer le signe neuf créé par une institution et remis
a un emprunteur comme « représentant » la créance ainsi
acquise par I’émetteur sur cet emprunteur et «expli-
quer » — et justifier — la création de ’un par la création de
’autre, est plus proche d’une pantalonnade de la commedia
delParte que de la logique cartésienne.

Que ce gage ou créance soit nécessaire au préteur comme
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« sireté », cela est certain ; qu’il soit la justification d’un
concept ne Pest pas.

La réduction du risque est une chose, « la création » d’'un
instrument et son fonctionnement en sont une autre.

On ne définit pas et on ne justifie pas une automobile par
P’assurance qui en couvre les risques, pas plus que l’on
définit des tableaux et des bijoux par les dispositifs
d’alarme ou les serrures qui les protégent.

C’est une faille du raisonnement que de faire le fonde-
ment d’un processus, ce qui n’est qu’une siireté pour le
préteur, ou éventuellement un mécanisme plus ou moins
automatique pour suivre une évolution de lactivité.

Le désordre de 1a pensée et celui qui, & sa suite, s’intro-
duit dans les mécanismes monétaires, persisteront tant que
ces vieux concepts ne seront pas reniés et qu’ils ne seront
pas remplacés.
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