
Prof. F. NEUMARK 

Professeur à la Faculté des Sciences 
Economiques d'Istanbul 

A . — R E M A R Q U E S I N T R O D U C T R I C E S 

1. — L e fa i t q u e les r a p p o r t s e n t r e les f i n a n c e s p u b l i q u e s c ï 

le c y c l e é c o n o m i q u e o n t é t é p r e s q u e n é g l i g é s p a r iee r e c h e r c h e s 

s c i e n t i f i q u e s d ' a v a n t - g u e r r e , t a n d i s qu ' i l s r e n c o n t r e n t d e n o s j o u r s 

— et s u r t o u t d e p u i s l a « c r i s e é c o n o m i q u e m o n d i a l e » des a n n é e s 

Î 9 2 9 e t s. — u n i n t é r ê t t o u j o u r s c r o i s s a n t , s ' e x p l i q u e p a r l e s t r o i s 

f a c t e u r s s u i v a n t s : 

D ' a b o r d , l a f o r c e e x t r a o r d i n a i r e d e s d é p r e s s i o n s é c o n o m i q u e s 

I r é c e n t e s a e n t r a î n é d e s r é p e r c u s s i o n s p a r t i c u l i è r e m e n t l a r g e s et p r o ­

f o n d e s s u r l e s b u d g e t s . E n s u i t e , l ' é c o n o m i e p u b l i q u e j o u e a u j o u r ­

d ' h u i u n r ô l e b i e n p l u s i m p o r t a n t q u ' a u t r e f o i s , c e q u i se m a n i f e s t e 

d a n s ï e fa i t q u e d a n s l e s g r a n d s p a y s a v a n c é s , l a p a r t des f i n a n c e s 

p u b l i q u e s a u r e v e n u n a t i o n a l a a u g m e n t é d ' u n c i n q u i è m e j u s q u ' à 

l a m o i t i é o u m ê m e p l u s . E t e n f i n , l e s r ece t t e s et d é p e n s e s p u b l i ­

q u e s a c c u s e n t d e n o s j o u r s u n e s e n s i b i l i t é c o n j o n c t u r e l l e fort s u p é ­

r i e u r e à c e l l e d ' a v a n t - g u e r r e . 

I l n o u s est i m p o s s i b l e d ' i n s i s t e r d a n s ce t t e é t u d e sur l e s f a c ­

teurs m u l t i p l e s q u i , d e l e u r p a r t , o n t c a u s é l e s p h é n o m è n e s q u e n o u s 

v e n o n s d ' i n d i q u e r [ 1 ] . Q u ' i l suf f i se d e f a i r e s i m p l e m e n t m e n t i o n d e a 

fXJ Cf. e.a. Neumark : Konjunktur und Steuern, Bonn 1930, et du m ê m e 

auteur : Der öffent l iche Haushalt i n der Kri se , «Wirtschaftskurve», F r a n k ­

furt, X , 1931, pp. 150 et s. — Fick : Finanzwirtsehaftund Konjunktur , Jena 

1932. — Lescure : Des crises g é n é r a l e s etc.. 4 éd. Paris 193? 3¿o ^ „ 
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m o d i f i c a t i o n s s t ructurel les in tervenues dans les s y s t è m e s fiscaux et 
l à t echnique d ' i m p o s i t i o n d 'une par t , de l 'accroissement des d é p e n ­
ses pub l iques p o u r des buts é c o n o m i q u e s et sociaux de l ' au t re . E n 
t o u t cas, o n constatera que — au m o i n s dans les pays indus t r ie l s -— 
une d é p r e s s i o n é c o n o m i q u e a l a tendance net te de m e t t r e en d o u t e 
î * é q u i l i b r e b u d g é t a i r e par l ' e f fe t s i m u l t a n é d 'une d i m i n u t i o n des r e ­
cettes — sur tout de3 rendements fiscaux — et d 'une a u g m e n t a t i o n 
d e certaines d é p e n s e s , p h é n o m è n e s d o n t le p r e m i e r se p r o d u i t d ' une 
f a ç o n quasi au toma t ique , tandis que le dern ier s ' impose à l 'E t a t m o ­
d e r n e p o u r des c o n s i d é r a t i o n s i m p é r i e u s e s d ' o r d r e social et p o l i t i ­
que. 

A u f o n d , les changements structurels des finances publ iques — 
changements ayant un c ô t é q u a n t i t a t i f et un c ô t é qua l i t a t i f - — sont 
une expression s igni f ica t ive d u fa i t que les i-ases m a t é r i e l l e s et i d é o ­
log iques de no t r e o rd re é c o n o m i q u e se t r ouven t dans u n é t a t de 
t r a n s f o r m a t i o n [ 2 ] . L e renforcement et l ' é l a r g i s s e m e n t des t endan­
ces in tervent ionnis tes ne peuven t manquer de se manifester aus3Î dans 
l e d o m a i n e des finances publ iques [ 3 J et les r é p e r c u s s i o n s b u d g é ­
taires de l ' é t a t i s m e favor isent ou n é c e s s i t e n t , de leur par t , des i n ­
t e rven t ions u l t é r i e u r e s sur une é c h e l l e tou jours p lus vaste. Q r o i c j u ' i l 
y a i t encore des t h é o r i c i e n s q u i a f f i rmen t que seul u n r e tou r aux 
r è g l e s « classiques » d u l i b é r a l i s m e pour ra i t amener des cond i t i ons 
é c o n o m i q u e s d 'une s o l i d i t é durab le , l a p l u p a r t des peuples semblent 
ê t r e convaincus de ce que l ' i n t e rven t ionn i sme de l 'E t a t soit i n d i s ­
pensable , parce que r i en que l ' E t a t serait à m ê m e de « d i r i g e r » l a 

Laufenburger : Fluctuations é c o n o m i q u e s et rendements fiscaux, « R e v u e 

d'Economie Pol. «1934, pp. 12 et s. •— d'Albergo.- Del îa sens ib i l i té dé l i e imposte 

i n rapporto aile fluttuazioni e e o n o m î c h e , «La Riforme sociales», vol. X L V , 1934, 

pp. £32 et s. — Piigliese : Crisis e c o n ó m i c a s y finanzas publicas, «Revis ta de 

E c o n ó m i c a Pol i t ica» (Universidad National de Tucuman) , I , 1939, pp. 49 et 

s. — Masoin- : Rapport g é n é r a l sur «Les Finances Publiques et la Conjonctu­

res', présenté au C o n g r è s de Bruxel les (1939) de l'institut International de 

Finances Publiques. 

([2] Cf. Neumark : N'eue Ideologien der Wirtschaftspolitik, Wien, 1936. 

[3] V . le l ivre remarquable de Laufenburger : L'Intervention de l'Etat en 

m a t i è r e é c o n o m i q u e , Par is 1939. De plus, Sultan: Staatswirtschaft und K o n ¬

junktur , «Journal de Stat. et Rev. E c , Su i s se» , 193« pp. 573 et s. 
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v i e é c o n o m i q u e et sociale dans une d i r e c t i o n tenue p o u r souhai ta­
b l e par une m a j o r i t é p lus ou moins compac te de la p o p u l a t i o n . 

j 

2. — Of% depuis quelque temps, o n a appr i s que l a p o l i t i q u e 
' f i n a n c i è r e de l ' E t a t peu t ê t r e u t i l i s ée c o m m e l ' i n s t r u m e n t fo r t efficace 
d ' une te l le po l i t i que é c o n o m i q u e in te rvent ionnis te . C'est avan t t o u t 

] e n t emps d e d é p r e s s i o n é c o n o m i q u e que l 'E ta t , selon cette o p i n i o n 
nouve l l e , ne d e v r a i t pa& se conten te r d 'une a t t i t ude plus o u m o i n s 
i n d i f f é r e n t e , n i suivre une « p o l i t i q u e d ' a d a p t a t i o n aux d o n n é e s » 
ma i s q u ' i l l u i f audra i t employer , sc iemment et c o n f o r m é m e n t aux 
doc t r ines nouve l les , l a gest ion des finances publ iques p o u r i n f l u e n ­
cer l ' a c t i v i t é é c o n o m i q u e a f i n de p r é p a r e r o u c r é e r les cond i t i ons 
essentielles p o u r u n redressement é c o n o m i q u e . 

Insistons sur ce fa i t que l a n o u v e l l e « i h é o H s éu d é f i c i t c o n -
ja s i c tu re l e t d e l a mise en é q u i l i b r e cyc l ique du hudge.ty> f o r m a i t l e 
sujet p r i n c i p a l de nos expl ica t ions suivantes est n é e dans le « c l i m a t » 
d e la crise é c o n o m i q u e , ce q u i fa i t l a r g e m e n t en c o m p r e n d r e les 
t ra i t s c a r a c t é r i s t i q u e s . D e plus, cette t h é o r i e est u n ind ice de ce que 
l a science des finances qu i dans beaucoup de pays avai t , au cours 
d u s i èc l e dernier , subi u n p r o c è s d* « a u t o n o m i s a t i o n » su iv i souvent 
d ' u n r a p p r o c h e m e n t de l a ju r i sprudence , est en t r a in de reveni r à 
son p o i n t de d é p a r t , v o i r e d é « s ' é c o n o m i s e r » . E n effet, ce n'est pas 
p a r hasard que la p l u p a r t des auteurs qu i p r é c o n i s e n t les nouvel les 
i d é e s sont des é c o n o m i s t e s p l u t ô t que des financiers ; en tou t cas, i f 
c o n v i e n t d ' a d m e t t r e qu 'en g é n é r a l , les r e p r é s e n t a n t s de l a t h é o r i e 
de con jonc tu re e t — et ce q u i r ev ien t d 'a i l leurs souvent au m ê m e 
— des doct r ines m o n é t a i r e s et de c r é d i t , se sont o c c u p é s le p lus s é ­
r ieusement de no t r e p r o b l è m e . 

Auss i n'est pas n o n plus surprenant que la quest ion m ê m e de savoir 
quel le d e v r a i t ê t r e Fatfcitade d e I© poSitique Hnffluscïère d e l ' E t a l via-
êt-vis des f luc tua t ions conjoncture l les , accuse de plus en p lus ua 
aspect é c o n o m i q u e . 

¡1) 
A u c o m m e n c e m e n t , on s'est d e m a n d é seulement c o m m e n t le 

fisc p o u r r a i t se p r o t é g e r des t roubles b u d g é t a i r e s actuels p r o v o q u é s 
p a r le cycle é c o n o m i q u e . / E n s u i t e , on a é t u d i é les chances de s u c c è s 
d 'une p o l i t i q u e f i n a n c i è r e « p r é v e n t i v e » , v o i r e d 'une p o l i t i q u e sus­
c e p t i b l e d ' é v i t e r des t roubles f u t u r s y É t enf in , on est a r r i v é à l a c o n ­
c lus ion q u ' i l serait d é s i r a b l e et possible de se servir de î a p o l i t i q u e 
b u d g é t a i r e p o u r a t t é n u e r o u m ê m e é c a r t e r les f luctuat ions cvcl iones 
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m ê m e s , essayant ainsi de d i r ige r í e s efforts f inanciers n o n plus c o n ^ 
tre les s y m p t ô m e s et c o n s é q u e n c e s , mais con t re l a cause m ê m e d u 
m a l [ 4 1 . E v i d e m m e n t , en v i san t à ces d e r n i è r e s fins, l a po l i t i que 
f i n a n c i è r e de l ' E t a t c o m m e n c e à d é p a s s e r son domaine) s p é c i f i ­
que et à s 'amalgamer avec l a p o l i t i q u e é c o n o m i q u e g é n é r a l e d o n t 
e l le dev ien t ainsi une par t ie i n t é g r a n t e . 

C'est a u cours de cette é v o l u t i o n que t o u t s p é c i a l e m e n t l a 
t h é o r i e d e l ' é q u i l i b r e b u d g é t a i r e a c h a n g é de c a r a c t è r e , qu ' e l l e a 
c e s s é d ' ê t r e r e g a r d é e c o m m e é t a n t exc lus ivement d u ressort de la. 
science de finances p o u r ê t r e i n c o r p o r é e dans u n s y s t è m e é c o n o m i - -
que « d y n a m i q u e » . 

D a n s le suivant, nous donnerons d ' a b o r d une esquisse des.; 
doc t r ines nouvel les d u « d é f i c i t c o n j o n c t u r e l » , p o u r nous l i v r e r en­
suite à une analyse cr i t ique de leurs i d é e s fondamentales . 

i . - — D e m ê m e que p o u r l ' en t repr ise p r i v é e — au moins dans 
l ' é c o n o m i e capi ta l is te — l a r e n t a b i l i t é , au t rement d i t : l a réalisa---
t i o n d ' u n b é n é f i c e net, est une c o n d i t i o n essentielle et indispensa-, 
b l e p o u r l a marche con t inue l l e de ses affaires, l ' i d é e à l a base de 
l ' é c o n o m i e pub l i que c'est. , .! 'éqMïlàlïre.. .des recettes et d é p e n s e s . 

E n effet, l ' i m p o r t a n c e ins t i tu t ionne l le clu b u d g e t de l 'E t a t re ­
pose sur ce q u ' i l est u n i n s t rumen t des p lus efficaces p o u r assurer, 
l a r é a l i s a t i o n ra t ionne l l e de cet é q u i l i b r e [ 5 ] l aque l l e fo rme l a fonc­
t i o n p r inc ipa l e du, budge t . A j o u t o n s que depuis long temps , l a 
t h é o r i e f i n a n c i è r e a mis en re l i e f l a d i s t i nc t i on ent re u n é q u i l i b r e 

[4] Cf . dans ce sens par exemple Harrod: T h e Trade Cycle , Oxford 1936, 

p. 179. — B w ï c / i e i s e r : Grenzen des Staatskredits, Ber l in 1937, p. 44. — Pe­

dersen : Einige Probleme der F inanzwirtsûhaf t , « V/eltwirtschafti. A r c h i v » , 

vol . 45, 1937, p. 478 et pass. — Gestrick : L a tradition et le progrès dans l a 

politique f inancière , « E e v u e E c . Intern.» juillet 1938, p. 7 et s. 

[5] Cf . Neum&rk: D e r Reichshaushaltplan, Jena 1929, pp. 15 et s. et 22 • 

et s. — D e plus, A.B. Buck: T h e Budget i n Governments of Today, N e w - Y o r k 

1934, p. 114 et H . L . Lutz: Publ ic Finance, 3 éd . New-York 1936 p. 889. 
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p u r e m e n t quan t i t a t i f ( se lon le t e rme i t a l i en "pa regg io f i n a n z i a r i o " ) 
un é q u i l i b r e q u a l i t a t i f ( " p a r e g g i o e c o n ó m i c o " ) , d o n t seul le der­

nier q u i c o n s i d è r e aussi la na ture p a r t i c u l i è r e des diverses sortes - de 
:ecet£es et d é p e n s e s publ iques , é t a i t r e g a r d é jusque i l y a peu dfc 
t emps c o m m e o b j e c t i f « p r o p r e » de l a po l i t i que b u d g é t a i r e . 

L a reconnaissance de la n é c e s s i t é de la mise en é q u i l i b r e effec­
t i f r é g u l i è r e d u budget , tout en é t a n t en. quelque sorte un ax iome d * 
3a t h é o r i e et de la po l i t i que f i n a n c i è r e s « o r t h o d o x e s » , n ' e m p ê c h a i t 
n a tu r e l l emen t pas que, de t emps à autre, des budge t s r é e l s se so l ­
da ien t avec un . e x c é d e n t o u b i e n u n dé f i c i t ; mais log iquement , de 
telles « d é v i a t i o n s » de l ' é q u i l i b r e , et sur tout un solde « n é g a t i f », 
é t a i e n t tenues p o u r un « m a l » , un danger auquel i l f a l l a i t parer aussi 
v i t e que possible. 

L a nouve l l e t h é o r i e , au cont ra i re , r é f u t e ce concept r ig ide de 
l ' é q u i l i b r e b u d g é t a i r e p o u r le remplacer par une so lu t ion plus souple. 

L e p o i n t de d é p a r t de cette doc t r ine , c'est l ' a f f i r m a t i o n que 
1 é q u i l i b r e effect i f d u b u d g e t « e n l u i - m ê m e » ne serait un « b i e n » 
ta r î t q u ' o n ne p o u r r a i t n o m m e r u n « m a l » le- d é f i c i t « e n l u i - m ê m e » . 
Pour a p p r é c i e r la p o r t é s d ' u n d é s é q u i l i b r e b u d g é t a i r e , i l f audra i t 
p l u t ô t se s e r v i r d ' u n d o u b l e c r i t è r e , v o i r e 1) des causes de ce d é s é ­
q u i l i b r e et 2 ) de la s i tua t ion é c o n o m i q u e g é n é r a l e dans laquel le 
c e l u i - l à p r e n d naissance, i l p o u r r a i t y avo i r des circonstances o ù des 
« f f o r t s p o u r r é a l i s e r une correspondance parfa i te des recettes et d é ­
penses publ iques seraient funestes et sans chance de s u c c è s , et au 
surplus, dans des cond i t ions d é t e r m i n é e s , u n d é f i c i t , l o i n d ' ê t r e dange­
reux , serait le m o y e n unique p o u r abou t i r à un redressement é c o ­
n o m i q u e et f inancier . A j o u t o n s cependant , p o u r ne pas donne r l i eu 
à des i d é e s fausses, que — sauf quelques auteurs u l t r a - rad icaux — 
î a p l u p a r t des t h é o r i c i e n s modernes ne re je t ten t pas to t a l emen t la 
n o t i o n de l ' é q u i l i b r e ; i ls n ' e n d é c l i n e n t que l ' i n t e r p r é t a t i o n t r o p 
é t r o i t e . E n d ' au t res termes, selon eux, i l suff i rai t , o u i l serait m ê m e 
n é c e s s a i r e , de se contenter d 'une mise en é q u i l i b r e n o n pas des 
budge t s annuels, mais de l ' ensemble des recettes et d é p e n s e s p u ­
b l iques au cours d 'une p é r i o d e c o m p r e n a n t t o u t u n « c y c l e é c o n o m i ­
q u e » . 

L ' i d é e fondamen ta l e de la doc t r i ne d u «cyc l i ca l b u d g e t i n g » 
se t r o u v e d é j à dans les t r a v a u x de certains auteurs d 'avant -guerre 
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[ 6 ] ; n é a n m o i n s , i l faut a d m e t t r e q u e r é c e m m e n t , cette doc t r i ne 
a é t é c o n s i d é r a b l e m e n t a p p r o f o n d i e et que de plus, sa c o m b i n a i ­
son avec l a t h é o r i e de Sa f o n c t i o n conjontc îa i re i le d u d é f i c i t l u i c o n f è r e 
un t ra i t d i s t i n c t i f et o r ig ina l . " 

2. — Cet te d e r n i è r e t h é o r i e d o n t i l conv ien t ma in t enan t 
d ' é t u d i e r les d é t a i l s ne se r é f è r e pas à chaque dé f i c i t b u d g é t a i r e 
possible, m a ï s r ien q u ' a u x dé f i c i t s qu i r é s u l t e n t des r é p e r c u s s i o n s 
d 'une d é p r e s s i o n é c o n o m i q u e sur les finances publ iques . 

Or , en se basant l a rgement sur des e x p é r i e n c e s faites dans p l u ­
sieurs pays, la nouve l l e doc t r ine a f f i rme que l a po l i t i que f i n a n c i è r e 
t r a d i t i o n n e l l e m e n t suivie vis-à -vi f ; de tels dé f i c i t s et q u i consistai t 
•en des « m e s u r e s d ' a d a p t a t i o n » ( r é d u c t i o n d e d é p e n s e s , augmenta ­
t i o n de s rece t t e s , s u r t o u t des charges fiscales) serait à cause d e son 
c a r a c t è r e « d é f l a t i o n n i s t e » n é c e s s a i r e m e n t c o n d a m n é e à é c h o u e r : 
hors d ' é t a t de faire d i s p a r a î t r e l e dé f ic i t , e l l e n ' a b o u t i r a i t q u ' à aug­
m e n t e r encore les d i f f i cu l t é s é c o n o m i q u e s et b u d g é t a i r e s [ 7 1 . 

Cet te c r i t ique d e l a po l i t i que f inanc iè re , « o r t h o d o x e » rep03*s 
sur la c o n v i c t i o n q u e l e dé f i c i t b u d g é t a i r e subit, au cours et en r a i ­
s o n d 'une d é p r e s s i o n é c o n o m i q u e , un p r o c è s de t r a n s f o r m a t i o n q u i 
en m o d i f i e le sens et l a f o n c t i o n [ 8 ] ; cela v a u t n o t a m m e n t p o i î r 
ï a phase « s e c o n d a i r e » d e l a d é p r e s s i o n c a r a c t é r i s é e p a r une « d é f l a -
tiixm au tomat ique et p r o g r e s s i v e » [ 9 ] . A l o r s , l 'essai de r é t a b l i r 
l ' é q u i l i b r e t r o u b l é d u b u d g e t p a r le3 mesures t rad i t ionne l les ne re ­
v i e n d r a i t q u ' à une « c o u r s e d é s e s p é r é e avec le déf ic i t [ Î 0 1 , t andis 

[6] Voir par ex. U.C. Adams: The Science of Finance, New Y o r k 1898, p. 

•527 et s. — Schaffte : Gesammelte Aufsätze , I I , T ü b i n g e n 1886, p. 241 

et s. pass. - Schanz : Die Frage der Arbeitslosigkeit etc., «Zeitschrift f. S o -

zial-wissensehaf-t». vol, 5, 1902, p. 47 et s. 

[7] Cf . entre autres Douglas : Controlling Depressions, London 1935, p. 34, 

35. 

[8] Cf. Gross : Der Sirmwandel des Defizits, «Wirtschaftsdienst», Hamburg 

No 7, 1933. - Pedersen : op. cit. p. 483 et s. — Burkheiser: op. cit., p. 45. 

[9] Cf. à c ô t é des ouvrages bien connus de Keynes (Treatise on Money et 

General T h e o r y ) , les é t u d e s de Ohlin, Robertson, Neisser ainsi que pjoepks : 

Crises and Cycles, London 1936, p. 119 et s, 

[10] Express ion ut i l i sée par le Ministre des Finances du Reich, Schwerin-

Krosigk: Wirtschaft und öffent l iche Finanzen, Leipzig, 1934, p. 7. 
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que l a seule issue d u « cercle v i c i e u x » de la d é f l a t i o n serait une" 
« p o l i t i q u e e x p a n s i o n n i s t e » . Cel le-c i a r r i ve ra i t b i en à enfler encore ' 
le dé f i c i t existant, mais en a joutant jus tement au « d é f i c i t s u b i » 
un «dé f i c i t v o u l u » , on é c a r t e r a i t , a p r è s quelque temps, le déf ic i t 
t o t a l [ 1 1 ] . U n n o u v e l essor é c o n o m i q u e se p r o d u i r a i t et ne m a n ­
querai t pas d ' e n t r a î n e r un e x c é d e n t b u d g é t a i r e . L ' e f f e t f ina l serait 

1 donc une compensa t ion de dé f i c i t s et d ' e x c é d e n t s b u d g é t a i r e s au 
| cours de la p é r i o d e to ta le — donc é q u i l i b r e , n o n annuel , mais ' 
\i « c y c l i q u e » . 

3 . — L ' i d é e d u «cyc î i ca ï b u d g e t i n g r » est reconnue aussi pa r 
des auteurs qu i n ' a d h è r e n t pas à la doc t r ine du «dé f i c i t v o u l u » d o n t 
nous venons d 'exposer les grandes lignes. E n effet, elle est c o m ­
pa t ib l e aussi avec la po l i t i que d u « f o n d s de r é s e r v e » que nous é t u ­
dierons plus bas. M a ï s à pa r t cela, i l faut m e t t r e en re l ie f le fa i t 
que m ê m e p a r m i les r é p r é s e n t a n t s de l a t h é o r i e d u déf ic i t con jonc­
ture l , i l est des divergences de vues remarquables quant aux mesu­
res à p r e n d r e p o u r a t te indre les fins v i s é e s . 

Ces d ivergences concernent d ' a b o r d l a quest ion de savoir ' 
quelles sont, quant à leur contenu, les o p é r a t i o n s q u i donnen t l i eu 
à la p r o d u c t i o n d u d é f i c i t v o u l u ; ensuite, les m é t h o d e s de f i nan ­
cement d u dé f i c i t sont c o n t r o v e r s é e s . 

a) Par p r inc ipe , on peut a r r i v e r à faire a c c r o î t r e l e dé f i c i t 
soi t pa r une r é d u c t i o n des recettes — sur tou t des i m p ô t s — soit pa r 
une expans ion des d é p e n s e s publ iques . |Un p r o b l è m e u l t é r i e u r , c'est 
l a ques t ion de savoir quelles c a t é g o r i e s de recettes o u de d é p e n s e s 
m é r i t e n t la p r é f é r e n c e dans cet o r d r e d ' i d é e s en c o n s i d é r a t i o n de 
l ' i n t e n t i o n q u ' o n se propose. 

Disons tou t de suite que le c h o i x à faire d é p e n d essentielle­
m e n t de l a t h é o r i e de con jonc tu re à laquel le on a d h è r e , de m ê m e 
que d u d iagnost ic de la s i tua t ion é c o n o m i q u e d o n n a n t l i eu aux" 
mesures en ques t ion. I l v a sans d i re que les r e p r é s e n t a n t s d 'une 
t h é o r i e de con jonc tu re m o n é t a i r e o f f r i r o n t des solut ions d i f f é r e n t e s 
d e celles p r o p o s é e s par les partisans d 'une t h é o r i e n o n m o n é t a i r e , 
et que des d i f f é r e n c e s analogues d o i v e n t r é s u l t e r d 'une a p p r é c i a t i o n 

[11] Fick : Finanzpolitik als Mittel der Konjunkturpolit ik Bank-Arch iv , -

1/7/1934, p. 399. 
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d ive rgen te de ta p r o p o r t i o n t h é o r i q u e et r é e l l e de l ' é p a r g n e et de 
!a c o n s o m m a t i o n . 

U n e é t u d e de la l i t t é r a t u r e in te rna t iona le m o n t r e que la p o l i t i q u e 
de d é g r è v e m e n t s f iscaux eis t emps d e crise ne t r o u v e qu 'un n o m b r e 
assez res t re in t de d é f e n s e u r s ; d 'a i l leurs , selon les uns, ce devra ien t 
ê t r e les taxes sur les consommat ions des masses, selon d'autres, les 
i m p ô t s f r appan t la p r o d u c t i o n ( y compr i s sur tout celui sur le ch i f ­
fre d ' a f fa i res ) d o n t i l conv iend ra i t de d i m i n u e r l a charge [ 1 2 ] , 

En g é n é r a l , on p r é f è r e la p o l i t i q u e de F extension des d é p e n s e s 
publ iques d o n t on a t t end un effet plus rap ide et p lus sû r ; mais 
•cette a t t i t ude n ' e m p ê c h e na ture l lement pas de r e c o n n a î t r e que la 
c o m p o s i t i o n du s y s t è m e fiscal accuse une i m p o r t a n c e con jonc tu re l l e 
et q u ' o n peu t ar r iver , à l ' a ide de certaines m o d i f i c a t i o n s s t ruc ture l ­
les de ce s y s t è m e , à p r o v o q u e r des effets heureux sur la marche c o n ­
j o n c t u r e l l e des affaires [ 1 3 ] . 

^ L a p l u p a r t des r e p r é s e n t a n t s des doct r ines nouvel les sont en 
'.faveur d 'une « p o l i t i q u e dl.es t r a v a u x p u b l i c s » ( p u b l i c w o r k s p o l i c y ; 
'Arbei tsbeschaffungsmassnahmen) [ 1 4 ] . Remarquons t o u t de suite 

[12] Cf. par exemple Harrod- op. cit., pp. 204-5. — Pedersen: op. cit.. p. 4SI. 

— Timm: M ö g l i c h k e i t e n und Probleme konjunkturcirientieriei.' Steuerpolitik, 

Rostock 1936 •— Lampe: Reine Theorie der Finanzreform, «F inanz-Arch iv» , t. 

2, 1934, p. 218 et ?.. surtout 274 et s. 

[13] Voir , à , côté de Laufenhurger (op. cit. ) par exemple R.oos ; Dynamic 

Economies, Bloomington lff34, p. 197. — Wagemann : WirtflcïiaffspoUtische 

Strategie, Bambm-g 1937, p. 331 et s. — Colm : The Ideal tax sysfe-m, «Social 

Research» , vol. I . 1934. p. 335 et s. - Hillesheim: Die Mobi l i tät dos öffent l ichen 

Haushalts, Rostock 1934. — Kapitalhildung und Steuersystem (éd . Cohn et 

Neisser), 2 vol., Berl in 1930, pass. 

[14] L a l i t térature est e x t r ê m e m e n t riche: je me borne à en mentionner 

les é t u d e s suivantes : Keynes, Roep?îC, Douglas, Harrod, Burkheiser: op. cit. — 

Popin: L a poÜfique des travaux publics, ( thèse ) Par is 1934. — Laufenhurger: 

L'Intervention de l'Etat, p. 181 et s. — Gayer: Publ ic Works in Prosperity snd 

dépress ion , N e w - Y o r k 1935. — Clark: Economies of Planning Public Works, 

Washington 1935. — SrnÂik: Déf ic i t s and dépress ion , N e w - Y o r k 1936. — Ohlin: 

Perniingpolitik, offentliga arbeten etc., Stockholm 1934 (pour d'autres travaux 

de l 'école s u é d o i s e , cf. les ré férences à la fin de « M e a s u r s s to combat unem-

p ï o y n i e n t in S w e d e n » . s u p p l é m e n t à IVIndex», ju in 1938). — NÖU v.d. Nahmer: 

http://dl.es
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que ces t r avaux publ ics , t an t qu ' i l s sont entrepr is pour p r o d u i r e un 
d é f i c i t a r t i f ic ie l , d o i v e n t ê t r e de na ture « s u p p l é m e n t a i r e » et que, de 
plus, ils ne peuven t pas ê t r e « r e n t a b l e s * . 

Pour m e t t r e en re l i e f l a q u a l i t é « s u p p l é m e n t a i r e » de telles 
o p é r a t i o n s , nous entendons les d is t inguer des mesures q u i ne visent 
q u ' à une r é p a r t i t i o n plus ra t ionne l le dans le t emps des d é p e n s e s t*e 
cons t ruc t ion e t c . ord ina i res de l ' E t a t et des communes . H est v r a i 
que Sa nouve l le t h é o r i e aussi est unan ime à r e c o m m a n d e r une p o ­
l i t i q u e de construct ions publ iques « c o n t r a i r e » à l ' é v o l u t i o n con ­
jonc tu re l l e , v o i r e po l i t i que qu i r emet une pa r t i e aussi grande que 
possible des t r avaux publ ics ord ina i res de l a p é r i o d e de l'essor, é c o ­
n o m i q u e à celle de la d é p r e s s i o n . Mais Y " A r b e i t s b e s c h a f f u n g s p o ï i -
t î k " m o d e r n e ne se contente pas d ' u n «feet ter t ï m i u g » — elle p r é -

j conise p l u t ô t l ' engagement de t r a v a u x publ ics qu i , t ou t en é t a n t 
« u t i l e s » ou m ê m e « p r o d u c t i f s » et en correspondance avec des be­
soins communs « l a t e n t s » , n 'aura ient pas é t é e x é c u t é s ( a u moins pas 

' encore o u pas dans cette é t e n d u e ) , ne fû t -ce pas dans l ' i n t é r ê t d© 
¡ c r é e r un effet con jonc tu re l d é t e r m i n é . 

O n n ' i gnore pas que — au cont ra i re de l a n o t i o n b i e n ne t te 
de la « r e n t a b i l i t é » — l a « p r o d u c t i v i t é » o u «u t i l i t é» d ' investisse­
ments publ ics est un t e r m e b i e n é q u i v o q u e , é l a s t i q u e et d o u t e u x ; 
cela r é s u l t e d u fa i t qu ' e l l e n 'est pas exactement calculable , de sovte_ 
q u ' o n do i t recour i r à des es t imat ions plus o u moins vagues. Q u ' i l 
suffise de ment ionner , dans cet o rd re d ' i d é e s , le fameux exemple 
des d é p e n s e s d ' a r m e m e n t d o n t non seulement les mi l i ta i res mais 
aussi beaucoup de t h é o r i c i e n s , ont a f f i r m é le c a r a c t è r e « p r o d u c t i f » 
[ 1 5 ] . Mais f au t - i l v r a i m e n t , p o u r d é m o n t r e r l a n é c e s s i t é p o l i t i q u e 

Der voikswirtsdirfth-ho Kreditfonds, Ber l in 1934. — Richter-Altschaef)'er : 

Volkswirtschaftliche Theorie der öf fent l i chen Investitionen, M ü n c h e n 1938. —• 

Fo&hl: G e l d s c h ö p f u n g und Wirtschafts-Kreislauf, M ü n c h e n 1937. — M:isa'm : 

Rapport général , p. 4.0 et s. — Chlepner: Investissements publics etc., e Revue 

E c . Litern.», mai 1939 (Extrait ) , p. 133 c i s. 

[15] Cf., notamment C. Dietzel: Das System der Staatsanleihen; Heidelberg 

1855. •— V . aussi Burkheiser op. cit., p. 90 ei, Donj-fet: Die Stellung der deut­

schen Fmaivzwîsseiïsehii.ft su den. . . Heeresausgaben Leipzig 1931, et Jèze : 

Cours de Sciences des Finances, 6. éd. Par is 1922, cDép . publ.». p, 241 et s. et 

pass. — Enfin, la remarque de Baudhràn dans «Travaux» de Vins!. Int. de F i n . 

Publ . I . , Pnris 1939, p. 279. 
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de d é p e n s e s d ' a rmemen t , en p r é t e n d r e aussi l a p r o d u c t i v i t é é c o n o ­
m i q u e ? A no t r e avis, de tels essais rev iennent à un j eu « i n u t i l e » 
et « i m p r o d u c t i f » avec le t e rme « p r o d u c t i v i t é » . E n tou t cas, i l p a r a î t 
ê t r e p r é f é r a b l e , au p o i n t de vue de l a c l a r t é scientif ique, que cer­
tains auteurs ne d iss imulent pas que, à leur avis . i l n ' i m p o r t e pas 
à l ' e f f e t con jonc tu re l des investissements s u p p l é m e n t a i r e s d ' ê t r e 
p r o d u c t i f s o u n o n , et que m ê m e des d é p e n s e s purement consom­
matr ices o u « i n s e n s é e s » peuven t ê t r e ut i les [ 1 6 ] . 

Cependant , r é p é t o n s - l e , la p l u p a r t des t h é o r i c i e n s modernes 
t i ennen t à l a n é c e s s i t é d ' u n c a r a c t è r e « p r o d u c t i f » des t r a v a u x p u ­
blics d o n t l ' expans ion se r e c o m m a n d e r a i t sur tout en vue daß effets 
«CMîliEBlatÉfs» qu ' i l s aura ien t sur l ' a n i m a t i o n de l ' a c t i v i t é é c o n o m i q u e 
[ 1 7 ] . E tan t d o n n é que l ' i n i t i a t i v e des entrepreneurs p r i v é s se r e l â c h e 
g é n é r a l e m e n t en temps de crises et que ce r e l â c h e m e n t d o n n e l i e u 
à u n resserrement progress i f de l a p r o d u c t i o n et c o n s o m m a t i o n 
nationales, i l est n é c e s s a i r e que l ' E t a t comble , par ses t r avaux sup­
p l é m e n t a i r e s , la « l a c u n e » ainsi naissant ; de l a sorte, on e s p è r e 
n o n seulement p o u v o i r a r r ê t e r les tendances de d é c l i n , mais encore, 
en vue des «e f fe t s i n d i r e c t s » se manifes tant dans une d e u x i è m e , 
t r o i s i è m e , etc. « v a g u e » de commandes , f in i r pa r amener une v é r i ­
t ab le reprise f o n d é e sur l ' i n i t i a t i v e et l ' a c t i v i t é p r i v é e s . 

T16] Cf. surtout Keynes: General Theory etc., London 193S, p. 128 et s., 

voir Forstmann: Arbeit oder B e s c h ä f t i g u n g ?, ^Blnanz-Arehivs., vol. 5, 1937, s u r ­

tout p. 472 et s., et du m ê m e auteur: Ueber produktive und mchtmf 1 atorische 

K r e d i t g e w ä h r u n g , «Wel twir t sch . Arch iv» , t. 45, 1S37, p. 543 et s. 

[17] V . à côté de Keynes (Means to Prosperity, London 1333, et General 

Theory, p. 113 et s.), Kahn: The relation of Home Investment etc., <:Eco-

nomic Journal» , vol. 41, 1931, p. 173 et s. — Harrod: op. cit., p. 65 et s. — 

Gayer : op. cit., p. 385 et s. — Clark: Cumulative Effets etc., « A m e r i c a n 

E c . Review*, vol. X X V , 1535 p. 14 et s. - Tinbergnn, art. dans « W e i t w i r t 

schaftl. Arch iv» , vol. 45, 1937, p. 39 et s., et : The verification of the accele­

ration, principle, «Kcoriomica», may 1938. •— Mitnitzky : art, dans « R e v u e I n ­

tern, du T r a v . », vol. 30 1934, p. 4G3 et s. — Ma-noilzsco: le financement des 

travaux publics etc. (A .G.I .R . , N ° 75) Bucarest 1937 — Cf. aussi les remar­

ques critiques de Papi . Des fonds spéciaux, etc., Rapport au Congrès des 

Se. E c . , Par is 1937, et: Natura e limiti de l'attività finanziaria etc., Padova 
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E t a n t d o n n é que d 'une p a r t 1 ' exécu t íon ra t ionne l l e de grands 
t r a v a u x publ ics a besoin d 'une p r é p a r a t i o n s é r i e u s e au p o i n t de 
vue technique et é c o n o m i q u e , et que, d 'au t re par t , le s u c c è s de toute 

I a c t ion d é p e n d l a rgement de ce q u ' o n la c o m m e n c e en temps 
ut i le , on a s o u l i g n é , avec raison, la grande i m p o r t a n c e d ' u n pians 
d é t a i l l é p o u r le3 t r avaux en quest ion et qu i en pe rme t la « m i s e en 
t r a i n » i m m é d i a t e d è s que les circonstances conjoncture l les l ' ex igent . 

I I p a r a î t que sur tout aux Etats-Unis , le manque d ' u n t e l p r o g r a m m e 
a d o n n é l i eu à un r e t a r d c o n s i d é r a b l e . Par cont re , on a p r o f i t é en 
S u è d e des e x p é r i e n c e s r é c e m m e n t faites p o u r é l a b o r e r , d 'ores et 
d é j à , un p l a n app l i cab le au fur et à mesure d 'une aggrava t ion de l a 
s i tua t ion é c o n o m i q u e g é n é r a l e [ 1 8 ] . 

b ) A p r è s avo i r b r i è v e m e n t é t u d i é la ques t ion de savoir c o m ­
m e n t o n pou r r a i t , o u devra i t « a r t i f i c i e l l e m e n t » c r é e r u n d é f i c i t sup­
p l é m e n t a i r e , demandons-nous quelles sont Ses m é t h o d e s d e f inance-
SXMOit a p p r o p r i é e s selon les doctr ines modernes . 

E v i d e m m e n t , ce dern ie r p r o b l è m e est d 'une i m p o r t a n c e p r i ­
m o r d i a l e p o u r la r é u s s i t e f inale de l a po l i t ique de dé f i c i t i n t e n t i o n ­
ne l — si b i e n que certains auteurs, c o m m e nous l ' avons d é j à i n ­
d i q u é , a f f i r m e n t m ê m e que par r a p p o r t au f inancement , le cho ix des 
objets à f inancer ne serait qu 'une affaire n é g l i g e a b l e ( à c ô t é de 
Koynes , cf. BurMaeiser, Pedersen et autres) . M a i s v o i l à un p o i n t de 
Tue e x t r é m i s t e , de m ê m e que — de l ' aut re c ô t é — ce lu i de H a w t r e y 
[ 1 9 ] q u i est presque seul à c ro i re qu 'une po l i t i que de c r é d i t e x p a n ­

sionniste, à l ' a ide des mesures b i e n connues de 1" « o p e n m a r k e t p o -
ï i cy» etc., serait suffisante p o u r survaincre la d é f l a t i o n c o n j o n c t u -
re l ie . 

Pour la m a j o r i t é des é c o n o m i s t e s , ce n'est qu 'une combina i son 
in te l l igen te de l ' expans ion de l ' a c t i v i t é de l 'E t a t et d u v o l u m e de c r é ­
d i t q u i soit susceptible de p r o d u i r e les effets d é s i r é s . M a i s n é a n -

[18] Cf. les travaux cites par Neumark: Ausgleichsprobleme etc., «Joun . 

de Stat, et Rev. E c . Suisse*, 1937, p. 594, notes: de plus «Measures etc.» op. 

cit. — Ohlin: art. dans «Rev. Intern, du Travail . / , 1935, p. 531 et 711 et s., 

et dans «Nation», 1935/V. •— Montgomery: How Sweden overcame the D e ­

pression, Stockholm 193G. — Moeller : T h e unemployment policy, «The A n ­

nais» (Philadelphia), may 1938. 

ri91 Hawtrev: Trnrte F i n d f W i t T - n n r i ^ n IQ-JR . - n - » 
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moins , i l y a des divergences importantes sur des dé ta i l s techniques 
d u f inancement à suivre. 

E t u d i o n s d ' a b o r d les a rguments respectifs en faveur du s y s t è ­
m e du « f o n d s de résejrve» et ce lu i des « c r é d i t s a n t i c i p a n t s » . 

Ces deux m é t h o d e s reposent sur la conviction commune qu'un 
d é f i c i t b u d g é t a i r e en t emps de crise est un p h é n o m è n e quasi «na ­
t u r e l » et u t i le , que le m a i n t i e n de l ' é q u i l i b r e ent re recettes et d é ­
penses publ iques n'est n é c e s s a i r e que p o u r la p é r i o d e d ' u n cycle 
é c o n o m i q u e et que, c o n s é q u e m m e n t , la po l i t i que f i n a n c i è r e n 'a q u ' à 
a v o i r p o u r ob jec t i f une correspondance des dé f i c i t s de3 a n n é e s de 
d é p r e s s i o n et des e x c é d e n t s des a n n é e s d'essor é c o n o m i q u e . 

Ce qu i les d is t ingue , c'est avant t o u t le p o i n t de d é p a r t d o n t 
d é p e n d le cho ix des moyens à app l iquer : le p r o c é d é d u « f o n d s de 
r é s e r v e » commence à o p é r e r en temps d'aisance b u d g é t a i r e , ce lu i 
des « c r é d i t s a n t i c i p a n t s » en temps de d é t r e s s e é c o n o m i q u e e t f i n a n ­
c i è r e . 

aa) Les a u t o r i t é s a d h é r a n t à la politique d'une « r é s e r v e d,e c r i ­
s e » [ 2 0 ] me t t en t d ' a b o r d en re l ief l ' e x p é r i e n c e qu 'en temps de 
p r o s p é r i t é g é n é r a l e et, pa r c o n s é q u e n t , d e x c é d e n t s b u d g é t a i r e s , le 
gouve rnemen t aussi peu que les Chambres ne peut s 'abstenir d 'une 
p o l i t i q u e f i n a n c i è r e qui , au m o y e n , soit de l ' engagement de d é p e n ­
ses nouvel les , soit de d é g r è v e m e n t s fiscaux, a r r ive à faire v i t e dis­
p a r a î t r e les plus-values b u d g é t a i r e s . Cet te po l i t i que est tenue p o u r 
l é g è r e et i m p r u d e n t e , é t a n t d o n n é que t ô t ou tard, l'essor é c o n o m i ­
que sera su iv i d 'une p é r i o d e de d é p r e s s i o n à laquel le i l v a u d r a i t 
m i e u x p o u r v o i r en temps u t i l e que de l a charger d 'une « n y p o t h è -

[20] Cf notamment Keîtenberger : Finanzreform und Konjunkturpol i ­

t ik , «Journal de Statistique et Revue Economique Suisse» , 1937, p. 544 et 

s., et Newnark: Ausgleichsprobleme, ib., p. 602 et s. — De plus: .RifecM: D e r 

Staatshaushalt in der Depression, «Arch iv für Soz ia lwissenschaf t» , vol. 69, 

1933, p. 293 et s. — Ficïe: op. cit. — Gayer : op. cit., p. 389 et s. — Munzer: D y ­

namischer Staatshaushall, Jena 1931. — Smith: op. cit., p. 121 et s. — V . 

aussi la l i t térature suédo i se déjà m e n t i o n n é e ainsi que Welinder: Budgetaus­

gleich und Konjunktur ver lauf, «Weltwirtschaft! . Archiv .» , vo!. 48, 193B p. 

'236 et s., surtout 245 et s., et l'article (c i té par W.) de Suviranta: The b u d ­

get equilisation funrl, iUnitas:>. Helsingfors 1936, p. 65 et s. — E n f i n Masoin: 
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q u e » . D e plus, la po l i t i que f i n a n c i è r e a p p l i q u é e j u s q u ' i c i aura i t c o m ­
p o r t é le d é s a v a n t a g e que l ' expans ion de l ' a c t i v i t é pub l i que se faisait 
p a r a l l è l e m e n t à celle des entrepreneurs p r i v é s , d o n n a n t a insi l ieu à des 
e x a g é r a t i o n s . 

L a doc t r i ne du « f o n d s de r é s e r v e » r ecommande , par cont re , 
des mesures t endan t à e m p ê c h e r l a naissance de bonis b u d g é t a i r e s 
ou, en tou t cas, à en paralyser les dangers. E l l e propose donc de 
p r o f i t e r de l 'aisance con jonc ture l l e d u b u d g e t p o u r const i tuer des 
r é s e r v e s g a r d é e s jusqu 'au m o m e n t o ù des dé f i c i t s apparaissent 
qu'el les se rv i ron t à comble r . 

L e p r o b l è m e essentiel d 'une te l le p o l i t i q u e de* r é s e r v e s , 
c 'est é v i d e m m e t i t la ques t ion de placeri i iSî t^ quest ion l a rgement d é ­
c i d é e au p r é a l a b l e par le v o l u m e qu'el les d o i v e n t avo i r p o u r p o u ­
v o i r suffire aux fins e n v i s a g é e s . Car l 'exis tence d ' u n fonds de réser ­
v e s ' é î e v a n t à des centaines de m i l l i o n s o u m ê m e quelques m i l l i a r d s 
est susceptible d ' in f luencer en s o i - m ê m e le cours de l ' é v o l u t i o n c o n ­
j o n c t u r e l l e . 

O r , si l ' o n é t u d i e la l i t t é r a t u r e r e l a t ive à no t r e p r o b l è m e , on' 
cons ta tera que presque toutes les solut ions t h é o r i q u e m e n t passibles 
de l a quest ion d u p lacement des r é s e r v e s de crise on t t r o u v é l ' a p ­
p u i de l ' u n o u de l ' aut re des auteurs : p l acemen t sous fo rme d ' o r o u 
d e devises, de t i tres p r i v é s ou publ ics , s tockage de m a t é r i e l de guer­
re, tenue d ' u n c o m p t e g i r a l a u p r è s de l ' I n s t i t u t d ' é m i s s i o n , etc. Ce­
pendan t , depuis quelque temps, i l semble que les deux i d é e s su ivan­
tes o n t é t é p o u s s é e s au p remie r p i a n : 

L ' u n e de ces doctr ines pa r t de l a c o n v i c t i o n que chaque v é r i ­
t ab le « p l a c e m e n t » des moyens d u fonds de r é s e r v e e n t r a î n e r a i n é ­
v i t a b l e m e n t des dangers p o u r le cours de l a con jonc tu re m ê m e . Car , 
d ' une par t , l ' a ccumula t i on de grandes sommes sous fo rme de place­
ments l iqu ides quelconques con t r ibue ra i t à accentuer encore le 
« b o o m » , tandis que d 'au t re par t , l a l i q u i d a t i o n d u fonds en temps' 
de crise dev ra i t se heur ter à des d i f f i cu l t é s et in tensi f iera i t la d é ­
pression. E n c o n s é q u e n c e , on a r r ive à cette conc lus ion que seule une 
« s t é r i l i s a t i o n » p o u r r a i t é v i t e r de p r o v o q u e r des influences inoppor¬
tunes sur la s i tua t ion con jonc ture l l e de l ' é c o n o m i e na t ionale 1 2 1 } . 

[21] Cf. Rabbins: How to mitigate the ne?d; slump, «Monthly Review* de' 
I l J „ T> I ~ !->•-•— - ~ 
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T o u t en acceptant ces arguments , i l faut se demande r c o m ­
m e n t i l sera possible de t r o u v e r des m é t h o d e s de «stéri l isat ions» p r a ­
ticables. Pour les p-3ys disposant de stocks suff isamment c o n s i d é r a ­
bles de devises et d or, on p o u r r a i t p e u t - ê t r e penser à une « t h é s a u ­
r i s a t i o n » à la f a ç o n raercantiliste. Mais , sur tout en. vue de l a s i t u a ­
t i o n actuel le de I3 d i s t r i b u t i o n in te rna t iona le des stocks d 'or , le p r o ­
c é d é m e n t i o n n é n'est g é n é r a l e m e n t pas susceptible d ' ê t r e a p p l i q u é . 
C'est p o u r q u o i op. discute p l u t ô t la « s t é r i l i s a t i o n » du ' fonds de r é ­
serve par l ' é t a b l i s s e m e n t d ' u n c o m p t e « m o r t » a u p r è s de la Banque 
Cen t ra le et qu i exercerai t d è s sa f o r m a t i o n un effet <;déf!a t ionnï»-
t e » en t emps d'essor et un effet « r é f i a t i o n n i s t e » à pa r t i r d u m o m e n t 
où , en raison d u d é c l e n c h e m e n t d 'une crise é c o n o m i q u e , on p r o c é ­
dera i t à î a « r é v i v i f i c a t i o n » d u p o u v o i r d 'achat l a ten t q u ' i l r e p r é ­
sente. 

L ' a u t r e t h é o r i e a f f i rme que m ê m e si l ' o n pouva i t const i tuer un 
v é r i t a b l e fonds d e r é s e r v e , cette m é t h o d e c o m p o r t e r a i t tou jours le 
danger q u ' o n fasse u n e m p l o i p r é m a t u r é et i n u t i l e des sommes accu­
m u l é e s d o n t l 'existence fo rmera i t une grande t en t a t i on p o u r le gou ­
v e r n e m e n t et îe Pa r l emen t de suivre une po l i t i que f i n a n c i è r e l é g è r e ! 
Par c o n s é q u e n t , les auteurs a d h é r a n t à cette d e u x i è m e i d é e r e c o m ­
m a n d e n t de consacrer les plus-values b u d g é t a i r e s r é a l i s é e s en t emps 
de p r o s p é r i t é à l'amortissesrseoi; d e «jeté* piïbSiQïïe [ 2 2 ] . N a t u r e l ­
l ement , i l sTagÎrait "3^aunnio]fîiïss©m.©?îiiï SEppÎ^merataÎJresj v o i r e •epîu© 
que c o n t r a c t u e l s » , et si l ' o n a r r i v a i t à p r é v o i r exactement les e x c é -

tTLie Armais» (Philadelphie), janvier 1936, p. 208. — Neumark: op. cit., 602' 

et s. — Kellenberger: op. cit., p. 564 et s. — Mombert: Die Wirkungen der 

Kofstensteuern im Konjunkturzylrius, p. 95 et s. — Mains: Konjunkturaus -

gieieh etc. «Vierteljahi-esschrift f. Steuer- u . F inanzrecht» , v o l 5, 1931, p.. 

ÏS2 et s. — Gayer: op. cit., p.389 et s. — Smith: op. cit., p: 121 et s. •— V : 

« ï s s i la discussion au Congrès 1338 de l'Inst. în t ern . de F i n Pub!., «Tra-

varos», op. cit., p. 282 et s. (Masein, Laufenburger). 

[22] V . les <Travauxs. de l'Inst, î n t e r n . de F i n . Publ . op. cit. — Gérard et 

Vanheurk: art dans « R e v u e E c . int.s>, niai 1939 (Extra i t ) , p. 107, et surtout 

Kellenberger: op. cit., notamment p. 567 et s. — Mentionnons qu'à c ô t é des 

«tuteurs citis par K , , déjà Schaeffle a p r é c o n i s é de forts amollissements 

«volontaires» en temps de prospér i té et qu'il a s ou l i gné la grande «élast ic i té* 
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•dents de recettes, o n p o u r r a i t m ê m e les e m p ê c h e r de se m o n t r e r 
ouve r t emen t , en inscr ivant dans l e budge t un m o n t a n t de leur é q u i ­
v a l a n t à t i t r e d ' amor t i ssement s u p p l é m e n t a i r e . 

| A p a r t l ' avantage que, de cette sorte, les r é s e r v e s seraient à 

j I ' a b i i d ' o p é r a t i o n s gaspilleuses, l a m é t h o d e de l ' amor t i s sement sup-
\ p l é m e n t a i r e n'est pas c h a r g é e de d i f f i cu l t é s de « - p l a c e m e n t » . E l l e 
: serait p r a t i q u é e de tel le sorte que î e temps de d é t r e s s e é c o n o m i q u e et 

f i n a n c i è r e venu , on a r r ê t e l ' amor t i ssement s u p p l é m e n t a i r e ; de p lus , 
on pour ra i t , d è s îo r s , p r o c é d e r à la con t rac t ion de nouvel les dettes, 
sans que l ' é t a t de l a fo r tune pub l ique ai t c o n s i d é r a b l e m e n t e m ­
p i r é en compara i son de ce lu i au c o m m e n c e m e n t de la p é ­
r iode con jonc tu re l l e . E n f i n , l ' amor t i ssement s u p p l é m e n t a i r e p r é c é ­
d e n t ne manquera pas d 'exercer une influence heureuse sur l ' é t a t 
d u c r é d i t p u b l i c ce q u i se manifes tera dans des cond i t ions f avo ra ­
b l e s pour le d é b i t e u r . 

Mais à ce p r o c é d é encore o n a o b j e c t é q u ' i l e n t r a î n e r a i t une ten­
dance de r en fo rcement des f luctuat ions cycliques : les amortisse­
men t s massifs d.sns les a n n é e s de l'essor é c o n o m i q u e encourage­
ra ien t la s p é c u l a t i o n , tandis que les c r é d i t s c o n t r a c t é s en temps de 
• d é p r e s s i o n e m p ê c h e r a i e n t la reprise en raison de leurs r é p e r c u s s i o n s 
sur le m a r c h é f inancier et su r tou t le taux, d i n t é r ê t . A cette objec­
t i o n on a r é p o n d u que m ê m e si les reproches i n d i q u é s é t a i e n t t ou t 
à fa i t jus t i f iés , les avantages d u p r o c é d é e n v i s a g é l ' e m p o r t e r a i e n t 
d e l o i n . 

b b ) V o i l à p o u r les doctr ines de « f o n d s de r é s e r v e » . 
Les auteurs partisans des « c ï é d à î s Sn t i c ipa r t t s» ne n ien t pas 

en g é n é r a l que par p r inc ipe , te s y s t è m e de r é s e r v e s ne puisse ê t r e u t i le 
j et n'accuse p e u t - ê t r e m ê m e certains .avantages sur le m é -

• I 
î t h o d e p r o p o s é e p^ r e u x - m ê m e s . Cependan t lis a f f i rmen t que p r a t i ­

quement , la cons t i t u t i on de r é s e r v e s de crise d 'une grandeur suf f i -
\\ s a n t é serait i r r é a l i s a b l e o u b i e n hors d ' é t a t d ' a t t e indre le b u t v i s é ; 

de plus, ce p r o c é d é ne p o u r r a i t pas ê t r e c o m m e n c é en temps de 
' j, d é p r e s s i o n é c o n o m i q u e . Par c o n s é q u e n t , q u a n d on se v o i t v i s - à - v i s 

i de l a n é c e s s i t é d ' a p p l i q u e r p o u r la p r e m i è r e fois les i d é e s d u «cyc l t -
\ ca l b u d g e t i n g » au coiirs d ' une crise, i l ne resterait d 'aut re so lu t i on 
; que de r ecour i r aux « c r é d i t s a n t i c i p a n t s » . 
; E t a n t d o n n é que, selon ce que nous avons r e m a r q u é plue 

haut , les investissements pub l i c s à f inancer par ces c r é d i t s ne sont 
•pas rentables, mais tou t au nlus «rsmrhirtit^ î «ff~* — ' 
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l e b u d g e t que les c r é d i t s pour ra ien t « a n t i c i p e r » , ne saurait se p r o ­
d u i r e que d une f a ç o n indirecte . O r , en se basant sur les t h é o r i e s de 
•conjoncture modernes , on est conva incu que, à la c o n d i t i o n que le 
d é f i c i t «a r t i f i c ie l» soit f i n a n c é d 'une f a ç o n a d é q u a t e , l a po l i t i que 
-du «dé f i c i t d i r i g é » a m è n e r a t ô t ou t a r d une reprise é c o n o m i q u e l a ­
quel le se t r a d u i r a par des e x c é d e n t s b u d g é t a i r e s d û s avant tou t à 
1 accroissement « a u t o m a t i q u e » des rendements fiscaux. Ce sont ces 
bonis futurs et d o n t la po l i t i que de dé f i c i t c r é e e l l e - m ê m e les c o n d i ­
t i o n s de f o r m a t i o n , que l ' o n en tend « a n t i c i p e r » ; c'est eux qu i , en 
cor respondance avec les i d é e s d u «cyc l i ca l b u d g e t i n g » , p e r m e t t e n t 
de compenser l ' ende t t ement i n t e rvenu au cours de la d é p r e s s i o n — 
p o u r v u que l ' o n t ienne à la n é c e s s i t é de tels amortissements. 

Mais qu'est-ce q u ' i l faut c o m p r e n d r e par un f inancement « a d é ­
q u a t » ? 

Si l ' o n est d 'avis , c o m m e c'est le cas chez tous les r e p r é s e n ­
tants de l a nouve l l e doc t r ine de dé f i c i t con jonc tu re l , que les d i f ­
f i cu l t é s é c o n o m i q u e s et f i n a n c i è r e s des t emps de crise r e m o n t e n t 
au f o n d à un p r o c è s de « d é f l a t i o n » d é g é n é r é e , i l t o m b e sous le sens 
que seule une m é t h o d e f i n a n c i è r e susceptible de parer à ce p r o c è s puis­
se ê t r e d é s i g n é e c o m m e « a d é q u a t e » . A u t r e m e n t d i t , l ' expans ion dm 
c r é d i t c a u s é e par le f inancement d u dé f i c i t b u d g é t a i r e ne d o i t pas 
se faire aux d é p e n s d ' u n resserrement d u c r é d i t p r i v é . C'est p o u r ­
q u o i on r e c o n n a î t g é n é r a l e m e n t que d 'une f a ç o n o u d 'une autre , 
l ' a s t e rve ra t ios î d e l ' I n s t i t u t d ' é m i s s i o n est indispensable [ 2 3 ] . 

Nous ne pouvons pas insister sur les d é t a i l s de la technique de 
f inancement p r o p o s é e par les d ivers t h é o r i c i e n s . Q u ' i l suffise de 
m e n t i o n n e r b r i è v e m e n t que selon certains auteurs, l ' E t a t peut se 
conten te r d ' e m p r u n t e r à cour t t e rme avec un recours seulement 
p a r t i e l et i n d i r e c t à l a Banque Centra le , tandis que d 'autres re ­
c o m m a n d e n t le f inancement i n t é g r a l a u p r è s de l ' I n s t i t u t d ' é m i s s i o n ; 
et enf in , m ê m e la couver tu re d u dé f i c i t pa r l ' é m i s s i o n de papier -
m o n n a i e d ' E t a t a é t é p r é c o n i s é e 1 2 4 ] . 

[23] Cf . sur l a m é t h o d e des «crédits ant ic ipants» notamment Fick, Pet-

dersen, Gestrick, Key ne s, Forstmann, Smith, Douglas; Foéhl; Harrod; Ohlivi; 

Btorkheiser, Noell v. d. Nahmer, op. cit., et Schiefelb ein: Die G e l d s c h ö p f u n g 

als fmanzwirtschafUieh.es Deckungsmittel Rostock 1938. 
- J — - . ^ n ^ ^ & ^ i , ™ vol. 2. 1934, D. 

http://fmanzwirtschafUieh.es
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O i t est b i e n t e n t é d 'ob jec te r à des m é t h o d e s pareil les qu'elles" 
dev ra i en t p r o v o q u e r une i n f l a t i o n . M a i s i l conv ien t de constater 
que la t h é o r i e de Finffefcion a subi , ces derniers temps, une t r ans ­
f o r m a t i o n analogue à celle de la t h é o r i e de l ' é q u i l i b r e b u d g é t a i r e . 
P o u r l ' ancienne t h é o r i e classique o u « o r t h o d o x e » , le déf ic i t et l ' i n ­
f l a t i o n fo rma ien t les grands dangers la lu t te cont re lesquels é t a i t 
u n des p r i n c i p a u x object i fs de la po l i t i que é c o n o m i q u e et f i n a n c i è ­
r e ; pour les doc t r ines nouvel les , n o n seulement l e déf ic i t , mais aussi 
l ' i n f l a t i o n a c e s s é d ' ê t r e un p h é n o m è n e ef f rayant — si b i e n que de 
nos jours le r ô l e d u « s p e c t r e » f inancier est j o u é p l u t ô t pa r l a 
d é f l a t i o n [ 2 5 1 . Dans les efforts d i r i g é s cont re elle, l ' e x p a n ­
sion d u v o l u m e de la monna ie et d u c r é d i t change de c a r a c t è r e et 
de n o m ; on en pa r l e de nos jours c o m m e d ' u n « r é f l a t i o n » , « r é e x ­
p a n s i o n » , e t c . . . 

Sans p o u v o i r é t u d i e r i c i les d é t a i l s de cette t r ans fo rma t ion de 
la t h é o r i e et p o l i t i q u e m o n é t a i r e s , nous devons b r i è v e m e n t i n d i q u e r 
les cond i t ions n é c e s s a i r e s selon la doc t r i ne nouve l l e p o u r que î e 
f inancement d u dé f i c i t a r t i f i c ie l par l ' i n t e r m é d i a i r e de l ' I n s t i t u t 
d ' é m i s s i o n ne d é g é n è r e par une i n f l a t i o n « o u v e r t e » i n d é n i a b l e . 

P a r m i ces c o n d i t i o n s se t rouve en p r e m i e r l i eu celle q u ' i l d o i t y 
a v o i r une d i s p r o p o r t i o n . a c c e n t u é e entre la c a p a c i t é de p r o d u c t i o n 
•de l ' ou t i l l age n a t i o n a l et le d e g r é de son u t i l i sa t ion effect ive. Cet te 
c o n d i t i o n d o n n é e , on p o u r r a i t m ê m e d i re , d ' a p r è s quelques t h é o ­
riciens, qu ' au p o i n t de vue de l ' é c o n o m i e nat ionale , les t r a v a u x 
publ ics s u p p l é m e n t a i r e s « n e c o û t e n t r i e n » ; car si l ' o n ne les a v a i i 
pas entrepris , les facteurs de p r o d u c t i o n ( m a i n d ' ^ u v r e et ins ta l la ­
t ion?) n é c e s s a i r e s p o u r leur e x é c u t i o n , seraient r e s t é s en « é t a t de 

549 et s. et iZroll: Automatische Deflation, «Wel tw . Archiv» , vol. 44, 1936, p. 

510 et s. 

[25] Cf., à c ô t é de Keynes, Roepke, Foehl, Nahrner, Krall etc., notamment 

Lucas: Aufgaben des Geldes, Stuttgart 1937. — Poaschl: Produktive Kredit¬

Schöpfung, Ber l in 1938. — Cahiati: Pr ime lin.ee di una teoria d é l i a «Kef îa-

Eione», «Giornale degli Economist i» , L I I I , 1938/3. — Wilbrandt: Irrflatieat 

und Deflation, «Jahrb. f. Nat iona lök . u. S t a t » , vol. 145, p. 139 et s ; — V : 

aussi les remarques critiques de Pigau: «Economies; in Praefitoe, London -

1935. D. SO pf s. 

http://lin.ee
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j a c h è r e » [ 2 6 ] . Une autre c o n d i t i o n , c'est que l ' E t a t dispose d 'une 
inf luence suffisante sur la v i e é c o n o m i q u e g é n é r a l e p o u r p o u v o i r 
res t re indre la concurrence p r i v é e sur les m a r c h é s de c r é d i t et « d i r i ­
g e r » l ' é v o l u t i o n des p r i x et revenus. E n f i n , beaucoup d'auteurs t i en­
nent p o u r essentiel que la reprise d û e à l ' expans ion de l ' a c t i v i t é p u ­
b l i que se fonde sur tou t sur une e x p l o i t a t i o n (u t i l i s a t i on ) de fo r ­
ces produc t r ices nationales, c ' e s t - à - d i r e qu 'e l le ne n é c e s s i t e pas 
un é l a r g i s s e m e n t sensible des i m p o r t a t i o n s de l ' é t r a n g e r . 

Ces cond i t ions d o n n é e s , le f inancement d ' u n d é f i c i t b u d g é t a i ­
re par les m é t h o d e s i n d i q u é e s p lus haut n ' e n t r a î n e r a i t aucun danger 
d ' i n f l a t i o n , mais i l n ' a r r i ve ra i t q u ' à a r r ê t e r et paralyser le f ameux 
p r o c è s de « d é f l a t i o n au tomat ique » . 

•> L ' i d é e fondamen ta l e des « c r é d i t s ant ic ipants » c o m p r e n d é v i -
iaemment l a n é c e s s i t é d ' u n amort issement . D 'a i l l eu r s , ce lu i -c i ne 
(devrait faire les mo ind re s d i f f i cu l t és , si t ou t le p r o g r a m m e de la t h é o ­
r i e de dé f i c i t se r é a l i s a i t pa r fa i t ement en correspondance avec ses 
a f f i rma t ions . Mais i l semble qu ' au moins quelques-uns des partisans 
de cette t h é o r i e ne soient pas convaincus que l ' amor t i s sement des 
det tes de crise se fera en r é a l i t é aussi fac i lement q u ' i l est s u p p o s é 
p^ar la doc t r ine . C'est p o u r q u o i i ls s 'efforcent de p rouve r que l a 
Question de l ' amor t i s sement est une affaire d ' o p p o r t u n i t é et qu 'e l le 
rie d é p e n d que de c o n s i d é r a t i o n s d ' o r d r e po l i t i que [ 2 7 1 . D 'au t res 
m e t t e n t en rel ief l ' e f fe t « d é f l a t i o n n i s t e » r é s u l t a n t de certaines 
o p é r a t i o n s d ' amor t i ssement 128] ou b ien r e c o m m a n d e n t de d i f f é ­
rer ce lui -c i jusqu 'au m o m e n t o ù l ' é t a t d 'une « o c c u p a t i o n t o t a l e » 
( V o l l b e n c h a f t i g u n g ) des forces produc t r ices sera r é a l i s é [ 2 9 1 . 

E n par t ie cette a t t i tude h é s i t a n t e v i s - à - v i s de l ' amort isse­
m e n t des dettes de crise s 'expl ique par la c o n v i c t i o n ( l aque l l e se 
base., de son c ô t é , sur tout sur les i d é e s de Kevnes et de ses disciples) 

[26] Cf. par exemple Peder.ien: op, cit., p. 438, et Douglas: op. cit., p. 123: 

[27] Cf., par exemple Pedersen: op. cit., p.478, 484, 85. — V . aussi KTOÏÏ: 

op. cit., p. 527, 28 et Foehl: op. cit. p. 404-5 

[28] C . entre autres Stucken: Kredi t als finanswirisohaftliches Deckungs¬

mittel, « F i n a n z - A r c h i v » , vol. 5, 1938, p. 529 et s., surtout 549. 

[29] Cf. par ex. Foehl: op.. cit., p. 405. — 'V. sur les p r o b l è m e s d'amor­

tissement aussi les «Travaux* de l'inst. ïn tcrn . de Fin. F a h l . op. cit., passim, 

.et îlavroà: op. cit., p. 214-15. 
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que dans certaines é c o n o m i e s nationales, Ea s i tua t ion g é n é r a l e exige 
qu 'une po l i t i que « s t i m u l a n t e » de l 'E t a t devienne un p h é n o m è n e 
pe rmanen t de la v i e é c o n o m i q u e ; une te l le n é c e s s i t é existerait n o ­
t a m m e n t l à o ù , en ra ison d ' é p a r g n e s « e x c e s s i v e s » , l ' é c o n o m i e se 
t r ouve ra i t dans u n é t a t de «c r i s e s t r u c t u r e l l e » [ 3 0 ] . D e pareilles i d é e s 
o n t é t é e x p r i m é e s sur tou t aux Etats-Unis , tou t r é c e m m e n t pa r 
exemple par le P r é s i d e n t d u « F e d e r s l Reserve B o a r d » , Eccles [ 3 1 ] . 

Mais , alors, le p r o b l è m e s ' é l è v e : quelles seront les r é p e r ­
cussions b u d g é t a i r e s d 'une p o l i t i q u e d ' ende t t emen t i l l im i t ée ? E v i ­
d e m m e n t , ce p r o b l è m e n 'a aucune impor t ance p o u r ceux q u i sont 
partisans de c r é d i t s sans i n t é r ê t s o u b i en d 'une po l i t i que d ' é m ï s - -
sions de pap ie r -monna ie . Mais m ê m e p o u r les auteurs qu i admet ­
tent pour les dettes de crise le p r inc ipe d u pa iement d ' i n t é r ê t ^ 
F accroissement des charges d u service de det te ne fo rme pas une 
ra ison d i n q u i é t u d e . 

D ' a b o r d , on m e t en re l i e f le fa i t que les cond i t ions de c r é d i t 
sont favorables p o u r le d é b i t e u r e n temps de d é p r e s s i o n et que de 
plus, des conversions d è s lors r é a l i s a b l e s pe rmet t r a i en t de faire des 
é c o n o m i e s c o n s i d é r a b l e s ; pa r c o n s é q u e n t , l 'accroissement d u ser­
v i c e de l a det te serait r e l a t i vemen t b i en i n f é r i e u r e à l ' a u g m e n t a t i o n 
d u m o n t a n t n o m i n a l de cel le-ci . E t ensuite, on ind ique l a d i m i n u t i o n 
de l ' ende t t emen t p r i v é accompagnan t l ' ex tens ion des dettes p u b l i ­
ques et on a f f i rme que, à mo ins que les investissements pub l i c n ' a i e n t 
un c a r a c t è r e tou t à fa i t i m p r o d u c t i f , i l n ' y aurai t pas de d i f f é ­
rence essentielle entre l ' é l a r g i s s e m e n t des c r é d i t s publ ics et ce lu i des 
c r é d i t s p r i v é s q u i se serait p r o d u i t sans les entraves de îa s i tua t ion 
con jonc tu re l l e a n o r m a l e [ 3 2 1 -

C. R E M A R Q U E S C R I T I Q U E S 

3. A i n s i q i i ' i ! r é s u l t e de l 'analyse p r é c é d e n t e , la t h é o r i e d u 

[30] Cf. par ex. Keller : article dans «Weltwirtschaft! . Archiv.», vol. 47, 

1933, p. 557, et Earrod: op. c i t , p. 215-16. 

[31] Cf. « B a n k - A r c h i v » . 1939/1, p. 29. — V . aussi Sarow: Offenmarktpolitik, 

M ü n c h e n - L e i p z i g 1937, p. 104. 

[32] Gestrick: op. cit., p. 24. — Colm-Lehmann: Economic Consequences; 

of recent American T a x Policy, «Social Research» suppl. 1, N e w - Y o r k 1938, 

p. 79-80. 
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d é f i c i t a r t i f i c i e l est i n t i m e m e n t l iée à la doc t r i ne ekï « c y c i i c a l b u d g e -
t i n g » laquel le f o rmera donc le p remie r sujet de nos remarques c r i ­
t iques suivantes : 

Sans aucun doute , la t h é o r i e d 'une mise en é q u i l i b r e cyc l ique 
du b u d g e t con t i en t une i d é e juste et saine. Mais , n é a n m o i n s , ïï a p ­
p a r a î t que l ' a p p l i c a t i o n de cette i d é e rencontre n é c e s s a i r e m e n t que l ­
ques d i f f i cu l t é s . Ce fait s ' e x p ï i q u e par ce que la r é a l i s a t i o n d u 
«cyc l i ca î b u d g e t i n g » d é p e n d de certaines cond i t ions le plus souvent 
n o n f o r m u l é e s expressis verbis , mais don t le d é f a u t dans la r é a l i t é 
r isque de c o m p r o m e t t r e te s u c c è s de toute la po l i t i que f i n a n c i è r e 
p r é c o n i s é e . 

Ces conr f ï t i c ï i s nécessa i re -s poui* l a r é u s s i t e sont au n o m b r e de 
t rois : f ) on suppose que d è s îe commencemen t de In mise en a c t i o n 
de la « p o l i t i q u e c y c l i q u e » , on c o n n a î t l a d u r é e exacte d u cycle é c o ­
n o m i q u e en perspect ive ; 2 ) une autre h y p o t h è s e , c'est q u ' i l y a une 
correspondance par fa i te , quant à l a d u r é e et à l ' i n t e n s i t é , d u 
« b o o m » , d une par t , et de la d é p r e s s i o n é c o n o m i q u e , de l ' au t re ; 3 ) 
enf in , on d o i t p a r t i r de la c o n v i c t i o n q u ' i l est possible d ' a r r i v e r à 
un diagnost ic exact de la s i tua t ion conjonc ture l le . 

E n ce q u i concerne l a p r e m i è r e c o n d i t i o n , i l faut d i re q u ' o n 
peu t constater seulement « a p o s t e r i o r i » si la p é r i o d e f i n a n c i è r e p o u r 
l aque l l e on en tend app l iquer l a doc t r ine de l ' é q u i l i b r e cyc l ique , a 
e n g l o b é ou n o n un cycle é c o n o m i q u e entier. E n g é n é r a l , les t h é o r i ­
ciens, en se basant sur les e x p é r i e n c e s d 'avant-guerre , se con ten t en t 
d 'envisager une p é r i o d e « d ' à peu p r è s 7 à 10 a n s » ; mais c'est l à une 
so lu t i on t r o p inexacte p o u r ne pas p o u v o i r donner l i eu à des t r o u ­
bles s é r i e u x . 

Q u a n t à la d e u x i è m e ""hypothèse i n d i q u é e ci-dessus, elle est l o i n 
d ' ê t r e r é a l i s é ; c ' e s t - à - d i r e : « t h e r e is n o t an exact p a r a l l e l i s m 
b e t w e e n b o o m a n d s l u m p » [ 3 3 ] , O r , p o u r une po l i t i que v i san t à 
une mise en é q u i l i b r e cyc l ique d u budget , i l ne suffi t é v i d e m m e n t 
pas de p o u v o i r c o m p t e r sur une s imple r é p é t i t i o n p h é n o m é n a l e des 
diverses phases d u processus con jonc ture l , i l f audra i t p l u t ô t q u ' i l 
y a i t une p é r i o d i c i t é r igoureuse quant à la d u r é e , l ' i n t e n s i t é et l ' a m -

[33] Robertson: The trade cycle, «Monthly Reviews de la Lloyds Bank, . ' 

sept. 1937, p. 507 — V . aussi Buck op. cit. p. 119, et Ritschl: op: cit: 321' 

et 326. 
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p l i t u d e de ces p h é n o m è n e s . Cet te i d é e , cependant , n'est pas admise 
par l a t h é o r i e m o d e r n e [ 3 4 ] , et cela avec raison, car — a u d i r e 
de H & b d r l e r [ 3 S j — « e a c h cycle is a n h i s t ó r i c a ! i n d i v i d u a l » . Cet te 
cons ta ta t ion acquier t une impor tance p a r t i c u l i è r e en des t emps c o m ­
m e les t emps actuels o ù l ' i n t e r v e n t i o n de l 'E t a t dans tous les d o ­
maines de la v i e é c o n o m i q u e s ' é l a r g i t de j o u r en j o u r [ 3 6 ] — i n ­
t e r v e n t i o n d 'a i l l eurs l a rgement i n s p i r é e par des c o n s i d é r a t i o n s « m é -
. t a - é c o n o m i q u e s » . 

C'est ce dern ier fa i t q u i con t r ibue beaucoup à r endre si d i f f i ­
ci le ou m ê m e imposs ib le t o u t pronost ic et m ê m e u n diagnost ic exact 
de l ' é v o l u t i o n con jonc tu re l l e [ 3 7 ] . 

E t p o u r t a n t ce diagnost ic est d 'une i m p o r t a n c e v i t a l e p o u r l a 
p o l i t i que f i n a n c i è r e en quest ion ; car, p o u r que cel le-c i soit c o u r o n ­
n é e d u s u c c è s r e c h e r c h é , i l est é v i d e m m e n t indispensable de savoir 
à q u ô î p o i n t de l ' é ^ o k i t i o n cyc l ique mi se t r o u v e . A u t r e m e n t , o n 
cou r t le danger de p ro longe r t r o p , soit l ' ende t t ement et l ' ex tens ion 
d u dé f i c i t a r t i f i c i e l , soit l ' a ccumula t i on de r é s e r v e s sc i t l ' a m o r ­
tissement des c r é d i t s de crise. 

2 . — M a i s faisons ma in tenan t abs t rac t ion des doutes de p r i n -

[34] Cf. Neumark dans «Der Stand und die nächs te Kukunft der K o n ­

junktur forschung» (Festgabe f. Spiethoff), M ü n c h e n 1933. p. 215. 

[35] Haberler: Prosperity and Depression (rev. ed.), Genova 1938 p. 177. 

— V, aussi la contribution de Lutz à la «Fes tgabe f. Spiethoff», op. cit., pp. 

Iß! et s. et le livre du m ê m e auteur: D a s Konjuiikturproblem in der Natio­

n a l ö k o n o m i e , Jena 1932; enfin Stucken; op. cit., p. 557, et les remarques 

•de Kahler: Forecasting the Business Cycle , «-Social Research», V I , 1939, p, 343. 

[36] Welinder (op. cit., p. 238) a r e m a r q u é avec raison qu'une des 

conditions essentielles pour la politique de l 'équi l ibre budgéta ire cyclique se­

rait que l ' é t endue relative de l ' économie publique n 'augmentâ t pas au cours 

du cycle é c o n o m i q u e . 

[37] Voir les é t u d e s c i tées chez Neumark: Ausgleichsprobleme, op. cit., 

p. 593. — De plus, cf. Sauvy: Essa i sur la conjoncture et la prév i s i on é c o n o ­

mique, Paris 1938, surtout pp. 166-67. — Dulles: D é p r e s s i o n and Reconstruc­

tion, Philadelphia 1936, pp. 115 et s. — Adams: Analyses of Business Cycles, 

;New-York 193S, pp. 242 et s. 
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cipe qu 'une é t u d e des cond i t ions de s u c c è s d u «cyc l i ca l b u d g e t i n g » 
est susceptible de p rovoque r , p o u r admet t r e à t i t r e h y p o t h é t i q u e l a 
p o s s i b i l i t é d 'une tel le po l i t i que f i n a n c i è r e . Que l l e sera a lors la tech­
n ique à a p p l i q u e r de p r é f é r e n c e ? 

A no t re avis, on ne d e v r a i t pas penser, en g é n é r a l , à une p o ­
l i t i q u e de d é g r è v e m e n t s f iscaux en temps de crises. Car, en raison 
des d i f f i c u l t é s b ien connues auxquelles se heurte toute ten ta t ive 
d ' a u g m e n t e r les charges fiscales, ¡1 est fo r t p r o b a b l e que l a coïifcre-
f j a r ï î e des d é g r è v e m e n t s ( l e r e l è v e m e n t des taux d ' i m p ô t s au cours 
d e la repr ise) ne sera pas a c h e v é e . E n effet, c o m m e n t faire c o m ­
p r e n d r e aux cont r ibuables que, m a l g r é l 'aisance b u d g é t a i r e , i l con ­
v i e n t d ' aggraver les charges fiscales, r i en que p o u r des c o n s i d é r a ­
t ions conjoncture l les ? 

Nous a r r ivons donc à l a conclusion que r e n g a g e m e n t de t r a ­
v a u x pujbïscs est p r é f é r a b l e à des d é g r è v e m e n t s fiscaux, o p i n i o n 
p a r t a g é e par l a grande m a j o r i t é des t h é o r i c i e n s modernes . D e m ê ­
m e , nous sommes d ' a c c o r d avec ceux-ci sur le fa i t q u ' i l faut se 
b o r n e r à l ' e x é c u t i o n de t r a v a u x produc t i f s , r é f u t a n t ainsi la t h è s e 
e x t r é m i s t e : cel le p o u r laque l le l a nature é c o n o m i q u e des investis­
sements conjoncture ls n ' i m p o r t e pas. E n f i n , i l nous semble r a t i onne l 
de p r é p a r e r à temps un p r o g r a m m e d é t a i l l é de t ravaux , i m m é d i a ­
t ement a p p l i q u a b î e au m o m e n t u t i l e . 

Mais nous avons d é j à i n d i q u é le c a r a c t è r e f o r t p r o b l é m a t i q u e 
d e l a n o t i o n : « p r o d u c t i f » . Se lon nous, i l faut l ' i n t e r p r é t e r d 'une 
m a n i è r e res t r ic t ive , vo i r e , n ' a d m e t t r e que des t r a v a u x reconnus 
c o m m e « n é c e s s a i r e s » au p o i n t de vue de l ' é c o n o m i e na t ionale m ê ­
m e i n d é p e n d a m m e n t de l ' é v o l u t i o n cj^clique. Cet te d e r n i è r e ne 
d e v r a inf luencer que le t emps de l ' e x é c u t i o n d u p r o g r a m m e , lequel 
sera é t a b l i p o u r une p é r i o d e de — disons — d i x ans tou t en r é s e r ­
v a n t na tu re l l emen t les m o d i f i c a t i o n s n é c e s s i t é e s pa r des change­
men t s s t ructurels de l ' é c o n o m i e nat ionale . C o m m e on le v o i t , nous 
acceptons donc les i d é e s à la base de la p o l i t i q u e s u é d o i s e r é c e m ­
m e n t e n g a g é e . 

Dans les mesures p r o p o s é e s , l a po l i t i que du «faefiv'er tsmmg» 
des d é p e n s e s de cons t ruc t ion ordinaires est d é j à comprise . A j o u ­
tons q u ' i l n ' en faut pas surestimer l ' i m p o r t a n c e conjonc ture l le . Car 
p o u r des raisons techniques, pol i t iques , e t c . . on ne peut pas retar­
d e r v o l o n t a i r e m e n t toutes sortes de construct ions publ iques ; q u ' o n 
ï i e pense q u ' à des p ro je t s suivis de cons t ruc t ion d é canaux ou, p r o -
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M ê m e p a r t i c u l i è r e m e n t actuel, à des travaux de fortification [38] ' 
etc. 

Il sera avantageux de grouper les crédi t s p r é v u s pour les tra­
vaux publics dans une partie s p é c i a l e d u budget. Cependant, on ne 
devrait pas é tabl ir un « b u d g e t de crise» autonome. Depuis long­
temps, la science des finances a mis en relief les grands dangers 
i n é v i t a b l e m e n t p r o v o q u é s par des budgets extraordinaires [ 3 9 ] , et, 
de nos jours, les e x p é r i e n c e s de beaucoup de pays, et notamment 
des Etats-Unis , ont p r o u v é de nouveau que ïa tentation est grande 
d'inscrire dans le « b u d g e t de crise» une partie aussi des charges 
dont, ni la nature é c o n o m i q u e , ni l'origine, ne justifient un tel pro­
c é d é . Celui-c i n'est pas seulement contraire à la règ l e de la c larté 
b u d g é t a i r e [ 4 0 ] , il fait aussi perdre de vue l'objectif principal d'une 
politique fiscale rationnelle : la couverture effective des d é p e n s e s ' 
ordinaires. 

3. — E n ce qui concerne la technique du financement, la poli­
tique des r é s e r v e s m é r i t e sans aucun doute la p r é f é r e n c e sur celle 
des «crédi t s a n t i c i p a n t s » . E u é g a r d cependant aux d o n n é e s actuel­
les, elle ne pourra ê tre entreprise que par assez peu d'Etats, voire 
ceux dont le budget se trouve en équi l ibre effectif [ 4 1 ] . 

D'une f a ç o n t h é o r i q u e et g é n é r a l e , il faut mettre en relief l e 
fait que — le p r o b l è m e du « p l a c e m e n t » des r é s e r v e s n'apportant 
aucune solution satisfaisante — on peut envisager seulement la 
m é t h o d e d'un amortissement s u p p l é m e n t a i r e des dettes publiques 
pendant la reprise. Nous croyoïns qu'un tel p r o c é d é ne parviendra 
pas à stimuler encore l 'ac t iv i t é spécu la tr i ce g é n é r a l e , si l'on emploie 
en m ê m e temps les mesures bien connues de la politique de crédi t 

[38] V . Neumark: Ausgleichsproblerae, op. cit., pp. 588-89, et les é t u d e s ' 

y m e n t i o n n é e s . 

[39] C f . - à côté des ouvrages bien connus de Leroy-Beaulieu et Stourm-

Jèze: op. cit., pp. 240 et s. — Neumark: Reichshaushaltplan, op. cit., pp. 198' 

et s. — C f aussi les remarques de Sundelson dans « A m e r i c a n E c . R e v i e w » , 

vol. X X I V , 1934, pp. 65-65. 

[40] Cf, Neumark: op. cit., pp. 221-51, et Sundclsou: Budgetary pr inc i ­

ples, ^Political Science Quater ly» , t. L . , 1935, pp. 258 et s. 

}[41] L a B . R . I . (Rapport 1939, p. 18), estime le montant des déf ic i ts bud--

g é t a i r e s mondiaux à plus de 12 milliards de Dollars. 



— 155 — 

moderne, ce qui exige é v i d e m m e n t une c o o p é r a t i o n intime entre 
le T r é s o r et l'Institut d'Emission. 

L e s moyens financiers néces sa i re s à cet amortissement s u p p l é ­
mentaire seront fournis par l'accroissement automatique des rende­
ments fiscaux d'une part, et — dans une mesure plus ou moins mo*-
deste — par le retardement de quelques travaux publics ordinaires. 
] Autant que possible, il faudra e m p ê c h e r l a formation m ê m e 
/de bonis b u d g é t a i r e s « o u v e r t s » , en escomptant dans le projet de 
budget les plus-values conjoncturelles des recettes fiscales. Si , n é a n ­
moins, le compte provisoire (c lô ture de l'exercice) accuse un e x c é ­
dent de recettes, celui-ci devrait être i m m é d i a t e m e n t disponible 
pour l'amortissement, c 'es t -à-d ire qu'il ne faut pas attendre la c l ô t u ­
re d é f i n i t i v e des comptes [ 4 2 ] . 

Reste l a question de savoir comment on peut arriver à p r o t é ­
ger les plus-values b u d g é t a i r e s contre la p r o d i g a l i t é du Parlement. 
A cette question, on ne saurait donner une r é p o n s e g é n é r a l e , parce 
que les c o m p é t e n c e s des Chambres di f férant fort selon les s y s t è m e s 
de droit b u d g é t a i r e nationaux. Dans des pays tels que l'Angleterre, 
c'est le Gouvernement seul qui, par principe, est à m ê m e d'assurer 
l a politique d'amortissement cyclique. Dans d'autres pays, tels que 
l a France , on pourrait penser à é tabl ir un r è g l e m e n t l éga l aux ter­
mes duquel une diminution du créd i t b u d g é t a i r e p r é v u pour l 'amor­
tissement s u p p l é m e n t a i r e , d é p e n d r a i t d'un vote parlementaire d'un 
quorum déf in i (p . ex. m a j o r i t é de 2 / 3 ) . 

S i l 'on ne peut pas commencer par l'amortissement, il ne reste 
que la pos s ib i l i t é des «créd i t s a n t i c i p a n t s » , mais alors, il convient 
de prendre des p r é c a u t i o n s afin d'assurer l'amortissement u l tér ieur 
des « d e t t e s de cr i s e» . C a r il faut rejeter c a t é g o r i q u e m e n t tous lea 
projets « m o d e r n e s » tendant à «éterniser» le p r o c é d é de l'endette­
ment public [ 4 3 ] ; i l faut repousser é g a l e m e n t l'opinion suivant l a -

[£42] Dans plusieurs pays, ce p r o c é d é suppose une modification de la 

lég i s la t ion budgéta ire . 

[43] Nous avons mis entre guillemets Je terme «moderne» , parce qu'à 

vrai dire, i l s'agit d ' idées fort anciennes. A titre d'exemple, mentionnons le 

l ivre de Craujurà: Essa i sur les ressources actuelles de la Grande-Bretagne 

(trad. de l'anglais), Londres -Par i s 1785. L'auteur présente une t h é o r i e d u 

déficit b u d g é t a i r e qui ressemble parfaitement aux doctrines actuelles : r é -
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quel le l ' amor t i s sement p o u r r a i t ê t r e v o l o n t a i r e m e n t d i f f é r é . T o u t 
en a d m e t t a n t qu 'une po l i t i que de c r é d i t habi le puisse r é d u i r e l a rge­
m e n t l a charge re la t ive d u service des dettes, i l faut insister sur le 
fa i t que, t ô t o u t r a d , un ende t tement i l l imi t é c o m p o r t e r a i t de graves 
-dangers b u d g é t a i r e s et sociaux ; de plus, i l est pe rmis de se 'deman­
d e r F Î l a p o l i t i q u e d 'abaissement ar t i f ic ie l d u t aux d ' i n t é r ê t — au 
m o i n s d è s qu 'une certaine l i m i t e est a t te in te — n 'exerce pas une 
inf luence dangereuse sur l a marche g é n é r a l e des affaires, en susci­
t an t des d i s p a r i t é s et, pa r là , des cond i t ions favorables au d é c l e n ­
c h e m e n t d 'une crise nouve l l e . 

S i T o n ne veu t pas r éa l i s e r , à l ' a ide de mesures f i n a n c i è r e s , u n 
o r d r e é c o n o m i q u e col lect iv is te , mais ma in t en i r les bases d u s y s t è m e 
exis tant , l a p o l i t i q u e f i n a n c i è r e con jonc tu re l l e dev ra se bo r ne r à 
p r o d u i r e des effets sîÎErMsIanîs star l ' I n i t i a t i v e des e n t r t s p r m e u r î p r i ­
v é s , et n o n accou tumer ces derniers à des subvent ions e t i n t e r v e n ­
t ions cont inuel les . 

E n é t u d i a n t p lus haut les cond i t ions d ' u n p l e i n s u c c è s de la p o ­
l i t i q u e de d é f i c i t cyc l ique , nous en sommes a r r i v é s à constater 
qu 'e l les i re son t pas toutes d o n n é e s danc l a r é a l i t é , ce q u i r ev ien t à 
d i r e qu ' une te l le p o l i t i q u e e n t r a î n e i n é v i t a b l e m e n t de grands 
risques et dangers. M ê m e si l ' o n fe rme les yeux sur l e d é f a u t i n d i q u é , 
i l c o n v i e n t de garder une p rudence e x t r ê m e dans l ' a p p l i c a t i o n des 
t h é o r i e s m o d e r n e s ; i l ne faut donc pas d é p a s s e r les l im i t e s d u p r o g ­
r a m m e que nous venons d ' é t a b l i r , dans l ' h y p o t h è s e que le «cyc l i ca î 
b u d g e t i n g » serait r é a l i s a b l e m a l g r é toutes les d é f e c t u o s i t é s des 
t h é o r i e s sur lesquelles i l se fonde . 

futation de la n é c e s s i t é de l'amortissement, remplacement d'une partie des 

taxes par des emprunts, augmentation du volume de l a circulation m o n é t a i ­

re, etc.- V . par exemple pp. 110-111: I l faut supprimer «une partie des taxes 

existantes, et cette suppression doit porter s i n g u l i è r e m e n t sur celles qui ser­

vent aux d é p e n s e s de la paix. On sent bien qu'il en résu l tera u n déficit : mais 

ce déf ic i t doit ê tre s u p p l é é par les emprunts sans taxes additionnelles. C e 

p r o c é d é rendra à u n plus grand nombre de signes représentat i f s leur q u a l i t é 

g é n é r a i i v e , et de leur influence sur la circulation sortira u n profit immense. 

L'accroissement du produit des taxes existantes KG trouvera b i en tô t é l e v é a u -

dessus du montant des in térê t s à payer ; le commerce, l a consommation... 

©n é p r o u v e r o n t une augmentation sensible, e t c . . 
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4. — A la f i n de nos remarques cri t iques, é t u d i o n s encore ra ­
p i d e m e n t à la l u m i è r e des doct r ines modernes , quelques faite de 
l ' h i s to i re f i n a n c i è r e r é c e n t e . 

O r , disons-le tout de suite, les e x p é r i e n c e s faites j u squ ' i c i ne 
sont cas b i e n concluantes. Ce qu i est p a r t i c u l i è r e m e n t remarquable , 
c'est, qu ' en g é n é r a l , on s'est c o n t e n t é d 'une r é a l i s a t i o n f r agmen ta i ­
re des i d é e s nouvelles . Et , de plus, en t r a i t an t des faits, l a p l u p a r t 
des auteurs partisans d u «dé f i c i t a r t i f i c ie l» sont assez s i n c è r e s p o u r 
a d m e t t r e que celui -c i ne s'est pas r é v é l é pa r tou t c o m m e un m o y e n 
aussi efficace que le suppose la t h é o r i e . 

C'est en par t i cu l ie r l a p o l i t i q u e f i n a n c i è r e de l a Sïièdte q u i est 
c i t é e c o m m e « m o d è l e » et p reuve empi r ique de l a justesse des doc ­
tr ines modernes . E n effet, on ne saurait r-ser que ce pays a p u r é a l i ­
ser n o n seulement la p r e m i è r e par t ie , mais aussi l a d e u x i è m e pa r t i e 
d ' u n «ïong ' - teriTi finaincial p l a n n i n g » , v o i r e l ' amor t i ssement des 
dettes de crise au cours de la reprise suivante ; d 'a i l leurs , on y a 
p o u r v u sur tou t pa r l ' a f f ec ta t ion s p é c i a l e d u r endemen t de quelques 
i m p ô t s d é t e r m i n é s . 

N é a n m o i n s , i l nous semble que l ' e x p é r i e n c e s u é d o i s e f 4 4 J 
n 'est pas tou t à fa i t concluante . 

D ' a b o r d , l ' é t e n d u e des t r avaux publ ics s u p p l é m e n t a i r e s et d u 
déf i c i t b u d g é t a i r e f i n a n c é à î ' a i d e de « c r é d i t s a n t i c i p a n t s » é t a i t — 
m ê m e re l a t ivement — assez modes te et, pa r c o n s é q u e n t , ne p r o u v e 
pas les chances de s u c c è s d 'une po l i t i que de d é f i c i t a r t i f i c ie l à vaste 
é c h e l l e ; ensuite, l ' e x é c u t i o n des t r avaux conjoncture ls ne se faisait 
q u ' a p r è s qu ' «a d é f i n i t e change i n the é c o n o m i e s i tua t ion h a d a ï r e a d y 
set i n » ( « M e a s u r e s e t c . » , op . ci t . , p . 10 note ) ; et enf in , i l e3t f o r t 
p r o b a b l e que des mesures autres que celles de la po l i t i que de d é ­
f i c i t ( su r tou t la po l i t i que de c r é d i t et la d é v a l u a t i o n ) aient e x e r c é 
une inf luence beaucoup plus for te sur l ' é v o l u t i o n con jonc tu re l l e . 
N ' o u b l i o n s pas d 'a i l leurs , qu 'au commencemen t de la d é p r e s s i o n , 
on a a u g m e n t é les charges fiscales qu i ne furent pas r é d u i t e s au 

[44] Cf. entre autres Schwöb: L a reprise suédo i se , *L'Act iv i té Economi­

que», Parie 193S, p. 44. •— Montgomery; op. cit., et du m ê m e auteur : K o n ­

junkturbewegungen i n Finnland und Schweden 1932-^1937, • "«Vfeltwirtschaft-

liebes Arch ivs , vol. 43, 1ÖS9, pp. 275 et s. — V . aussi les renisrqties assez r é ­

s e r v é e s de W&lmàer; op. cit., et les indications dans l 'étude de îa « R e v u e I n -
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cours de ia reprise, et que le budget de 1938, m a l g r é l'excellente 
situation des affaires, ne p r é v i t qu'un e x c é d e n t fort modeste à cau­
se des d é p e n s e s s u p p l é m e n t a i r e s pour l'armement [ 4 5 ] . 

E n ce qui concerne les e x p é r i e n c e s des Etats-Unis [ 4 6 ] , elles 
montrent d'abord qu'on s'est b o r n é jusqu'ici à"uriè "politique à vas­
te é c h e l l e de travaux publics f inancés à crédi t , mais qu'au moment 
OÙ un certain redressement é c o n o m i q u e a é t é atteint, on n'a pas osé 
remplacer la politique de déf ic i t par des mesures visant à la réal i ­
sation d'un e x c é d e n t b u d g é t a i r e à consacrer à l'amortissement des 
dettes de crise. L a seule r é d u c t i o n du déf ic i t artificiel — surtout en 
1937 — semble, d é j à , avoir suffi à aggraver encore la situation 
conjoncturelle. C e qui e3t par t i cu l i èrement intéressant , c'est que cette 
« r e c e s s i o n in b u s i n e s s » n'étai t pas du tout p r é v u e , p l u t ô t « it was 
the consensus of opinion in Government and in business circles rhat 
the improvement (se. de 1937) would be maintained in 1 9 3 8 » 
i 4 7 ] . L 'erreur de ce prognostic reconnue, la politique b u d g é t a i r e 
s'est, de nouveau, o r i e n t é e vers un gonflement ul tér ieur du déf ic i t 
artificiel. Mentionnons encore que l'ensemble des déf ic i t s de 1930 
à 1939 s ' é l è v e a un montant d 'à peu près 27 milliards de dollars, de 
sorte que la somme des dettes f é d é r a l e s a a u g m e n t é de 16 à plus 
de 40 milliards de dollars [ 4 8 ] . 

A p r è s tout, m ê m e si l'on admet que la politique f inanc ière des 
Etats -Unis a é t é un facteur des plus importants de la reprise de 
1934 et s., il ne faut pas m é c o n n a î t r e le c a r a c t è r e instable et gran­
dement artificiel de celle-ci [ 4 9 ] ; insistons de plus, sur le fait que 

[45] Cf. Cassel: Budgetausgleich-artg auf weite Sicht, «Vierte l jahresbe¬

richt» der Skandinaviska Kreditaktiebolaget, ju in 1938, p. 55. 

[46] Cf. entre autres : Vasiliu : L a politique f inancière du Gouvernement 

F é d . a m é r i c a i n e tc , « R e v u e de Sc . et L é g . Fin.»: T . X X X I I I , 1936, pp. 557 et 

s. •— Haensel: Publ ic Debt of the U .S . etc. «Travaux de l'Inst. Intern, de F i n . 

Pub.» , op. cit. pp. 151 et s. — Closon: L a politique f inancière du P r é s i d e n t 

Roosevelt, Par is 1932. — Jahresbericht de la B . R X , Bale, pp. 115-18 (1939). — 

Steels: art. dans « R e v u e E c . Int.», mai 1339 (Extrai t ) p. 39 et s. 

[47] Budget Message of the President, Washington. 1938, p. I X . 

[4S] Budget Message of the President, Washington 1939, p. V I I et pass. 

[49] Cf. entre autres Haensel: op. cit. p. 164, et Adams: Business Cycles , 
Ä „ „îi ^1 
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l a « p e r m u t a t i o n » de la politique de déf ic i t en politique d'amortis­
sement n'a pas réussi [ 5 0 ) et que les modestes tentatives entrepri­
ses dans cette direction ont r é v é l é la nature fort p r o b l é m a t i q u e des 
doctrines modernes. 

E n ce qui concerne la politique f inancière de l 'Al lemagne [ 5 1 ] 
elle para î t , au premier abord, offrir un exemple impressionnant 
d'une politique de dé f i c i t c o u r o n n é e de succès . L a crise é c o n o m i q u e 
est s u r m o n t é e , le c h ô m a g e a disparu, les rendements fiscaux sont 
•en hausse, la production accuse une augmentation continuelle. Mais 
encore faut-il remarquer que tout cela ne peut pas être at tr ibué à 
l a politique f inanc ière seule. Des théor ic i ens al lemands ont réfuté 
avec raison la notion bien r é p a n d u e d'un « p r o d i g e f inancier» ; se­
lon eux, les mesures prises, loin d 'ê tre « m i r a c u l e u s e s » , ne sont que 
le résultat d'une « p o l i t i q u e é c o n o m i q u e c o n s é q u e n t e » [ 5 2 ] . Mais 
à part le rô le j o u é par la politique é c o n o m i q u e proprement dite et 
tous les d é t a i l s de l a technique du financement du déf ic i t , il con­
vient d'indiquer ce qui suit : 

V u que depuis plusieurs a n n é e s , le Re ich ne publie plus son 
budget, i l est e x t r ê m e m e n t difficile d 'appréc ier , avec une exactitu­
de suffisante, la situation f inancière réel le . L e public n'a aucune i d é e 
de l'importance du déf ic i t ; il ne c o n n a î t que l'accroissement des 
rendements fiscaux, d'une part, de la dette «v i s ib le» de l'autre. O r , 
on n'ignore pas qu'il existe aussi une dette « inv i s ib l e» , parce que 
formellement indirecte [ 5 3 ] , du Reich dont le montant est incon­
nu ; de plus, i l ne faut pas oublier que l'accroissement des rende-

[50] U n des rares ouvrages recommandant un amortissement sans égard 

à la situation conjoncturelle, c'est celui de Steivart-lhicker-Stetson : The n a ­

tional debt and government credit, N e w - Y o r k 1937. 

[51] Cf . Guillebaud: T h e economic recovery of Germany etc., London 

1939. — Laufenburger: Rapport sur l a lutte contre le c h ô m a g e en Al l ema­

gne, C o n g r è s Intern, des Sc . E c , t. I I , Paris 1938. — Pno?i; Das deutsche F i ­

nanzwunder, Ber l in 1938. 

[52] Cf . Terhcdle: F inanzwunder oder konsequente Wirtschaftspolitik ? , 

«Barde-Archiv», 1939, pp. 1. et s. 

[53] V . par exemple « D e u t s c h l a n d s wirtschaftliche Lage an der Jahres ­

wende 1938/39*, Bericht de la cRe iehs -Kr edi t -Gese l l schaf t» , p. 102. — Cf. 

~" " ' ~ - t~ . - i _<-„ « w a t 1 V - A r c h i v » . 1939, pp. 87 et s. 
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ments fiscaux est, plus ou moins, d û à une augmentation sensible 
des taux de certains i m p ô t s et droits de douane. 

Si, m a l g r é les plus-values des recettes ordinaires produites a u 
cours d'une reprise i n d é n i a b l e , l'endettement du Re ich continue & 
s 'accroî tre , et s 'accro î t m ê m e d'une f a ç o n progressive, il faut en 
chercher la raison dans une modification essentielle des fins v i s é e s 
par la politique f inancière . C e n'est plus un but conjoncturel que 
poursuit celle-ci — l'objectif principal des mesures r é c e n t e s , c'est 
l a réa l i sat ion du r é a r m e m e n t sur une é c h e l l e sans p r é c é d e n t . P a r 
c o n s é q u e n t , au contraire de Roosevelfc (Budget Message pour 1940, 
p. X I I , ) il n'est presque plus personne en Al lemagne pour parler 
d'un amortissement des dettes r é c e m m e n t c o n t r a c t é e s . D'ailleurs, 
celles-ci ne peuvent plus être qual i f iées de « d e t t e s de crise» ; elles 
sont p l u t ô t des « d e t t e s de repr i se» , voire de «reprise p o l i t i q u e » . 

Constatons donc en r é s u m é que 1 '«expér iment a l l e m a n d » , en 
raison de beaucoup de part iculari tés qui lui sont propres, à cause 
d u manque de p u b l i c i t é [ 5 4 ] et, enfin, eu é g a r d au fait qu'on ne 
saurait parler de « p é r i o d e conjoncturelle c l o s e » , ne permet pas en­
core de formuler un jugement définit if sur la t h é o r i e du déf ic i t . 

Sans é g a r d aux di f f icul tés b u d g é t a i r e s et aux s é d u c t i o n s des 
t h é o r i e s modernes, quelques pays s'en sont tenus aux principe* 
« c l a s s i q u e s » , pour suivre, pendant la récen te d é p r e s s i o n , une poli­
tique f inanc ière plus ou moins « o r t h o d o x e » . C'est surtout P Ang le ­
terre qu'il faut citer dans cet ordre d ' idées . 

M a l g r é les affirmations et les p r é d i c t i o n s sceptiques des r e p r é ­
sentants de l a doctrine du déf ic i t artificiel, le gouvernement anglais 
réussit , au moyen des m é t h o d e s traditionnelles « d ' a d a p t a t i o n » a u * 
d o n n é e s , voire, surtout, d'augmentations fortes des charges fiscales, 
è équi l ibrer rapidement le budget. C'est que Snowdlen, ce «paragort 

[54] Remarquons que l'absence de publ ic i té f inanc ière ne constitue pas 

u n c o m p l é m e n t néces sa i re d'une politique dictatoriale. I l est vra i que l ' I ta­

lie fasciste a suivi l'exemple allemand. Mais l'absolutisme du 18e ou 19e s i è c ­

les (France , Prusse, Russie) admettait une certaine p u b l i c i t é en m a t i è i » 

d« finances publiques, de m ê m e que de nos jours le r é g i m e autoritaire du 

Portugal en reconna î t l 'ut i l i té . Cf . Nenmark: «Oesterr, Zeitschr. f. Bankwesen>, 

1337, pp. 332-33. - Salazar: Portugal, Essen 1938, et 1® Rapport dans la 

R S £ J F \ , t. X X X V I , 1938, pw. 403. et s. 
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of a r i d f inancia l v i r t u e » [ 5 5 1 , é t a i t conva incu que ce ne serait pas 
l e d é f i c i t en soi , mais p l u t ô t le manque de p r é c a u t i o n s p o u r le c o m ­
b l e r qui serait dangereux [ 5 6 ] . L a po l i t i q u e de « d é f i c i t f inanced 
p u b l i c Works» fu t r e j e t é e et cette a t t i tude rencon t ra l ' a p p r o b a t i o n 
de plusieurs t h é o r i c i e n s [5 7 ] . I l est v r a i q u ' i l y ava i t aussi des critiques^ 
qui é t a i e n t avec Keynes d 'avis que la mise en é q u i l i b r e d u budge t en 
temps de d é p r e s s i o n , serait «a campa ign fo r the in tens i f ica t ion o f 

u n e m p l o y m e n t » [ 5 8 ] , Mais , d 'une par t , cette o p i n i o n ne fu t pas-
c o n f i r m é e par les faits, et d 'au t re pa r t , les partisans anglais des 
doc t r ines modernes s expr ima ien t g é n é r a l e m e n t d 'une f a ç o n p lus r é ­
s e r v é e dans leurs r ecommanda t ions [ 5 9 ] . I l est encore i n t é r e s s a n t 
de no t e r qu'au d é b u t de 1937 , Keynes l u i - m ê m e p r é c o n i s a [ 6 0 ] , 
v i s - à - v i s des dangers d ' u n « b o o m » e x a g é r é , une p o l i t i q u e fiscale 
« a u s t è r e » cor respondant b i en aux i d é e s d u «cyc l i ca l b u d g e t i n f f » , 
mais pas à celles de sa p r o p r e « G e n e r a l T b e o r y o f E m p ï o y m e n t » . 

N o u s pouvons , en tou t cas, constater que Y « o r t h o d o x i e » d e » 
finances b r i t ann iques n 'a pas e m p ê c h é l ' a v è n e m e n t d 'une reprise au 
m o i n s aussi sol ide que celle a t t r i b u é e à la p o l i t i q u e de dé f i c i t a m é ­
r ica ine , et de plus, que cet effet fut a t te in t assez r ap idemen t , quoi­
qu 'on l i a i son avec d'autres mesures non fiscales. 

Q u a n t aux e s p é n e p e s - s {françaises,! elles n ' o n t pas é t é n o n p lu s 
armez encourageantes p o u r inci ter à une app l i ca t i on des doct r ines 
nouvel les . A i n s i qu ' i l est e x p o s é dans un R a p p o r t p r é s e n t é à l a f i n 
de 1938 par le min i s t r e des Finances [ 6 1 ] , « l a France a essayé , -
t ou r à tour , l a d é f l a t i o n b u d g é t a i r e , l a r igueur fiscale, l ' expans ion 
d u c r é d i t . Les r e m è d e s on t v a r i é , le m a l , e g g r a v é , d e m e u r a » . I i est 
vrai que l ' é n o r m e déf ic i t du b u d g e t f r a n ç a i s é t a i t un d é f i c i t « s u b i » 

[[55] A u dire de Dation : Unbalanced Budgets, Londres 1934, p. 14. 

[56] V . le Budget Speech de SnowAeii du 10/9/31 ( « R e v u e de Se. et de-

L % . Fin.» t. X X X , 1932, pp. 48-49). 

[57] Cf . par exemple Hollond dans «Travaux» de ITnsi . Intern, de F i n . 

Pub!., Op. cit., p. 172. 

[53] Cf. Douglas:-op. cit., p. 135. 

[59] Cf. par exemple Harrod: op. cit., psssim. 

[60] V . les articles de Ke%me.s, parus dans le "Times" (How to avoid a-

j j u m p ) , 11-13/3/1937. 
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p l u t ô t qu'un «déf ic i t d i r igé» . Mais on a d û constater que l'opinion 
publique, et surtout les rentiers, n 'é ta ient pas disposes à admettre 
une politique f inanc ière qu'ils tenaient pour l égère , dangereuse, 
parce q u ' o p p o s é e aux r è g l e s «c las s iques» . L a c o n s é q u e n c e de la per­
sistance du déf ic i t et de la politique d'endettement continuel pour 
des fins improductives, fut non seulement que l 'Etat devint 1* « e m ­
prunteur presque u n i q u e » , mais aussi qu'il se produisit un r e l â c h e ­
ment funeste de « l 'espri t de c r é a t i o n et du g o û t du risque» [ 6 2 ] . 

C'est avec beaucoup de raison que le ministre R e y n a u d a in­
s is té sur la n é c e s s i t é de réal iser d'abord « le climat d'une a c t i v i t é sa i ­
n e » [ 6 3 ] . E n effet, toutes les e x p é r i e n c e s r é c e m m e n t faites le prou-
Vent, le succès d'une politique f inancière d é p e n d largement de 
l'existence d'un « c l i m a t » é c o n o m i q u e et politique favorable à îa 
réa l i sat ion des fins e n v i s a g é e s . C'est que, g é n é r a l e m e n t , non seule­
ment les faits, mais aussi les p h é n o m è n e s psychologiques jouent un 
r ô l e de premier plan dans cet ordre d ' idées . E t n 'oubî iona pas que 
l'attitude du public v i s - à - v i s d'un déf ic i t d é p e n d aussi largement 
de l'importance des dettes publiques existantes et de la question de 
savoir si le pays a, ou non, r é c e m m e n t subi une large inflation 
[ 6 4 ] ; par là, on pourrait expliquer bien des d i f f érences dans les 
faits et poss ib i l i t é s aux Etats -Unis et en France , p. e. 

Sans doute l'importance du facteur politique pour les chances 
de succès d'une politique f inanc ière quelconque, et, surtout, pour 
celles du «cyc l i ca ! b u d g e t r n g » est très grande ; mais il ne faut pas 
croire que l'on peut tout expliquer par la simple opposition — si en 
vogue de nos jours — des «d ic ta tures» et des « d é m o c r a t i e s » . 

C'est une opinion assez r é p a n d u e — notamment dans les pays 
romans — que ce sont en premier lieu les Etats d é m o c r a t i q u e s qui 
penchent pour une politique f inancière « l é g è r e » [ 6 5 1 . Pourtant une 

[C2] Rapport, loc, cit., pp. 640-41. 

[63] Rapport, loc. cit., p. 641. 

[64] Cf. entre autres Laufenburger: L'Intervention de l'Etat, op. cit. p. 191. 

[65] Cf. nombreux articles de Jèze dsns la « R e v u e de Se. et Létr. Fin.» 

(par exemple t. X X X I I I , 1935 pp. 364 et s., surtout 409-10). M . - L . Gérard : 

P é r i l s b u d g é t a i r e s des démocrat i e s , « R e v u e G é n é r a l e 15/2/1938, — Y . aussi 

l a remarque de Smith (op. cit., p. 179): «Thera is a real nnd very great d a n ­

ger that a democracy spends itself to dea ïh? , l 'équi l ibre budgéta ire une 

fois abandonna. 



comparaison attentive des finances publiques britanniques et fran­
çaises , d'une part, de la politique des Etats-Unis et de l 'Allemagne, 
d'autre part, prouve que le m ê m e ordre politique n ' e m p ê c h e pas 
une orientation fort d i f f érente de la politique f inancière et que des 
d i f f é r e n c e s essentielles dans les institutions et les i d é e s politiques 
sont compatibles avec des m é t h o d e s de financement d'une ressem­
blance remarquable. 

R é s u m o n s - n o u s : E n cet ordre d ' i d é e s , le s y s t è m e politique 
n'est qu'îïïï des facteurs importants. L e s institutions et les i d é o l o g i e s 
f inanc ières et é c o n o m i q u e s en sont d'autres [ 6 6 ] . E n tout cas, il 
a p p a r a î t que la doctrine du déf ic i t artificiel n'est pas une t h é o r i e g é ­
n é r a l e et, par c o n s é q u e n t , l a politique qu'elle p r é c o n i s e ne saurait 
être suivie avec succès — si toutefois c'est chose possible — partout 
et tojours [ 6 7 ] . 

5. — Terminons par les remarques suivantes : 
| L e s t h é o r i e s nouvelles reposent largement sur des h y p o t h è s e » 
| qui sont loin d 'ê tre réal istes . C'est pourquoi leur application est 
\ beaucoup plus difficile, dangereuse et p r o b l é m a t i q u e qu'on ne le 
i r e c o n n a î t g é n é r a l e m e n t . 

Biejn qu'apparentajnt « d y n a m s q u e » , la politique f i n a n c i è r e 
conjoncturelle doit partir d'une h y p o t h è s e statique, à savoir la sta­
bi l i té du domaine de l ' é c o n o m i e publique au cours d'un cycle é c o ­
nomique. O r , on n'ignore pas que jamais pareille h y p o t h è s e n'a é t é 
aussi contraire à la réal i té que de nos jours. Pour des raisons diver­
ses — aux Etats -Unis à cause des ré formes é c o n o m i q u e s et so­
ciales, dans la plupart des Etats e u r o p é e n s principalement en vus 
de l'accroissement gigantesque des efforts d'armements — les fi­
nances publiques jouent un rô le dont l'importance pour l a vie é c o ­
nomique g é n é r a l e augmente d ' a n n é e en a n n é e . D e plus, toutes les 
d é c i s i o n s é c o n o m i q u e s et f inanc ières de l 'Etat sont actuellement 
s u b o r d o n n é e s à des c o n s i d é r a t i o n s politiques irnprêVisiblds quant 
à leur orientation et leur p o r t é e . 

[65] V . dans cet. ordre d' idées Welinder: op. cit., pp. 258-58. — Smith: op. 

vit., p. 184-S5. — Stucken: op. cit., pp. 546-47. 

[67] Cf. Martin : Expansionict Technique in the U.S. , «Index», X , 1935, p. 

62. — Welinder : op. cit., p. 270. — Chtükley: Repoi*t... U.S .A. , N" 663, D e -
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R i e n de surp renant donc à ce que les e x p é r i e n c e s faites jus-? 
qu'ici fussent de na ture à c o n f i r m e r nos doutes sur Ie3 chances de 
réuss i te de l a p o l i t i q u e de déf ic i t . 

Nous ne v o u l o n s pas nier que les nouvel les doct r ines con¬
: t i ennent certaines i d é e s justes, n i que la gestion « o r t h o d o x e » d e » 

finances publ iques soit t r o p r ig ide pour p o u v o i r tou jours ê t r e ap¬
i p l i q u é e i n t é g r a l e m e n t en des t emps t r o u b l é s . Mais i l nous semble 
i qu ' i ncombe à l a science des finances la t â c h e de d é f i n i r mieux; 
; que ju squ ' i c i les cond i t ions p r é c i s e s n é c e s s a i r e s à la r é u s s i t e déci™ 
j sive d ' u n «cyc l i ca l b u d g e f c i n g » . Faute de quoi , on risque que ï'apr-
; p l i c a t i o n des t h é o r i e s modernes n ' a i t pour effet que d ' a c c r o î t r e sans' 
s cesse les dettes publ iques . 
! L ' h i s t o i r e f i n a n c i è r e nous m o n t r e qu 'une te l le é v o l u t i o n peut 
. durer p lus l ong t emps que beaucoup ne se l ' i m a g i n e n t ; mais elle 

nous m o n t r e aussi q u ' e n d é f i n i t i v e , le re tour à l a « r a i s o n f inanc iè ­
re» s'impo3e i m p é r i e u s e m e n t , c ' e s t - à - d i r e : 1® re tou r h I'eqmiafeffw 
*£f«ePif et darfiWe des recettes eï des dépaïî&œs pînfcMçpeœ. 


