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III. Le Budget Compensateur 

Comme nous l'avons signale dans notre derniere conference, la doc
trine du «budget cyclique» ne rejette pas completement la notion de 
l'equilibre budgetaire mais se contente de l'elargir, afin de conferer a la 
politique financiere une plus grande elasticite. Par contre, la theorie du 
<i: budget compensateur» («compensatory budget») qui forme le sujet de 
notre expose present ignore meme l'utilite OU la necessite d'une mise en 
equilibre cyclique du budget. 

Neanmoins, il faut admettre que les deux doctrines remontent lar
gement aux memes theories et conceptions, de telle sorte qu'on peut de
Rigner le «budget compensateur'» comme le developpement logique du 

«budget cyclique». 

Dans les explications suivantes, nous examinerons les problemes qui 

voici: 

1° Quelles sont les idees fondamentales de la theorie du «budget 
compensateur:i. et en quoi se distin~ent-elles de celles a la base du 

«budget cyclique»? 

2° Comment la nouvelle theorie s'explique-t-elle avec les effets de 
l'accroissement de la dette publique qui doit resulter du deficit budge

taire permanent qu'elle recommande? 

3° Quel jugement faut-il porter sur le «budget compensateur»? 

[• ] er. no. 1- 2 du volume present de cette Revue, p. 16 et s. 
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1° Irlees fonda?l!entalcs de la doctrine du «budget compensateur»: 

ea:pose et comparaison a:vec le «budget cyclique,>. 

La poUtique financiere classique, avec sa maxime de l'equilibre bud
getaire annuel, s'inspire exclusivement de · considerations fiscales. Pour 
elle, les modifications des conditions economiques n'iinportent que dans 
la mesure ou elles se repercutent sur la situation budgeti:tire, et dans 
ce cas, on 'se contente de mesures d'«adaptation». 

La theorie du «budget cyclique», par contre, accuse un carractere 

«mixte». En proposant . une politique d'exedents de recettes et de deficits 
alternatifs selon la situation conjoncturelle, elle poursuit, en effet, deux 
buts: d'une part, elle veut assurer, ne fut-ce qu'au cours d'un espace de 
plusieurs annees comprenant tout un cycle economique, le financement 
des depenses publiques par voie de l'imµOt, le recours au credit public 
et l'amortissement alternatifs formant le moyen principal d'une poli
tique financiere «anti-cyclique»; d'autre part, cette meme politique est 
aussi censee etre susceptible de provoquer des effets economiques dans 
le sens d'une attenuation des fluctuations cycliques. Vu cependant que 
Jes partisans du «budget cyclique» sont convaincus du caractere passager 
deS depreSSiOllS et de Ce QUe I CelleS-Ci peuvent etre 

0

SUrffiOllt..~eS in «the 
long run» par la reprise de !'initiative privee, ils ne prevoient qu'une 
politique de «pump priming». Autrement dit: ils recommandent le de
ficit budgetaire comme mesure destinee a stimuler les investissements 
pr.ives, en oeclin pour des raisons conjoncturelles, par !'augmentation de 
la demande totale; le processus de la deflation une fois anete, l'Etat se 
retire de nouveau dans les secteurs «normaux» de so~ activit~, il laisse 
lo. continuation de la reprise aux entrepreneurs pr1ves et il attend que 
l'essor ·economique produise les plus-values budgetaires qui lui permet
tent le remboursement des dettes de crise. 

Pour en venir la la doctrine du 11.budget compensateur», celle-ci est 
de nature essentiellement economi,que. Au lieu d'etre la norme de la po
litique financiere, l'equilibre budgetaire ne forme plus qu'une exception 
a la regle qui consiste en ~n defictt permanent. Celui-ci. es!t considere 
comme une necessite decoulant du fait que l'economie moderne ne peut 
plus se fier au «libre jeu des forces economiques», qu'elle est plutot 
condamnee a un~ depression structurelle, aC'compagnee d'un chomage 

ohroni,que; c'est pourquoi il revient a l'Etat de remplacer definitivement, 
d'une man~ere permanente, !'initiative privee dans la mesure ou celle-ci 
n'assure plus le «plein emploh. La mise en equilibre du budget, au dire 
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du Prof. Sweezy, ne s'impose qu'a la condition que la demande totale 
tend a exceder l'offre totale; elle depend done d'un critere exclusivement 
economique. 

Avant de nous livrer a une analyse de ces idees, insistons sur le 
point suivant: 

Une condition essentielle et en meme temps une consequence du 
«budget compensateur» consiste en ce que le secteur public dispose d'une 

pa.rti e importante de revenu national. Qu'on pense .a une politique fiscale 
«flexible» OU a une politique de «d.eficit spending» - Un effet «COmpen
sateµr» au sens indique des mesures financieres ne saurait etre attendu 
si le budget de l'Etat ne forme que 5 a 10% du produit national; mais 
la situation change si ce total se monte au double ou triple de cette 
proportion. C'est dans ce sens que Hansen, dans son dernier livre, a 
signale que lors de la «Grande depression», avec des recettes ffficales 
de moins de 4 milliards de dollars, on n'aurait pu provoquer aux Etats
Unis des effets antideflationnistes suffisants meme par une abolition 
totale des imp6ts, tandis qu'un budget se montant a 30 milliards de dol
lars, offre des possibilites fort importantes sous ce rapport. Des idees 
analogues ont ete exprimees recemment par M. Musgrave. 

Examinous maintenant pourqu<Yi, d'apres les partisans du «budget 
compensateur ') , un def icit b~ldgetaire permal/'l,ent paraU necessaire. 

La reponse a cette question repose largement sur les theses de 
l' «economie murissante» et de la «Stagnatiom seculaire» de l'economie. 
Rem~rquons cependant qu'il y a aussi des partisans de la doctrine en 
question qui ne SOUScrivent pas a !'argument de la «Secular stagnation». 
Mais a ce qui nous semble, celui-ci forme un element fort important des 
idees keynesiennes et par cela, de la theorie du «compensatory budge
ting». 

En resume, on peut dire que la these de la, «Stagnation s~culaire» 
affirme !'existence de ce que Schumpeter, dans son excellent livre inti
tule «Capitalism, Socialism, and Democracy» (1942), nomme «l'epuisement 
des· possibilites d'investissement». En comparant !'evolution de l'econo
mie cap.italiste au cours du siecle et demi precedant la premiere guerre 
generale avec la situation actuelle, on observe en effet que certains fac
teurs anciennement fort actifs tendent a disparaitre OU du moins a ne 
plus operer avec la meme efficacite. Il s'agit en grande partie de phe
nomenes qui, tout en formant des facteurs essentiels de l'ordre capitaliste, 
se sont transformes au fur et a mesure de !'evolution meme de cet ordre. 
A cote d'eux, il y en a d'autres dont la modification represente pour 
ainsi dire un «hasard historique». 

I 

, 
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Pour resumer, ce sont les faits suivants qu'il convient de mention
ner comme elements principaux de la «stagnation» en question: 

D'abord: le <Mclin du taux de natalite, tel qu'il a ete observe en 
France depuis plus d'un siecle, alors que dans la plupart des pays eu
ropeens et aux Etats-Unis, ce n'est que depuis une quarantaine d'annees 
qu'il a commence a attirer !'attention generale. Pour en donner une cer
taine ide,e, mentionnons 'a titre d'exemple, que d'apres les «prospectives 
demographiqul!s», publies en 1944 par la «Societe des Nations», la po
pulation de !'Europe du nord-ouest et du centre, estime a 234 millions 
pour 1940, se retrouvera; apres quelques fluctuations, sur le meme ni
veau en 1960, et diminuera jusqu'a 225 millions en 1970. En pr€su
mant que la forte augmentation de la population observee pendant le 
XIXe si~cle, fut un facteur important de !'expansion capHaliste, on 
comprend que le renversement de l'accroissement nature! de la popula
tion est tenu par beaucoup de personnes pour une cause de stagnation 
economique. 

Un autre facteur, c'est le fait qu'il n'y a plus de «nouveaux lterri
toires» a mettre en valeur, c'est-a-dire a developper par les methodes et 
avec les profits bien connus du systeme capitaliste. 

A cela on ajoute que !'evolution economique recente a abouti a 
un outillage industriel qui demande bien un remplacement continue! 
mais dont le perf ectionnement ne tecessite plus les investlf:ssements eri:or
mes a faire lors de la premiere installation. De meme, les inventions tech
niques de nos jours visent plutOt a realiser des economies dans l'emplo( 
du capital reel («capital - saving methods») qu'a rendre necessaire des 
investissements supplementaires sur une grande echelle. 

Ensuite, on pretend que le rec~nt progres technique ne consiste en 
general que dans l'amel'ioration de b'iens existants; en d'autres termes: 
l'ere des «grandes innovations» («large-scale inventions») se serait ter

' minee. 
Et enfin, on signale le fait qu'il y a une tendarnce croissanf,e vers 

Z'eci:pansion du secteur '[J'Ublic en raison de certaines particularites_ d'ordre 
technique et social des principaux investissements de notre temps. 

Voila pour les principaux faits et facteurs susceptibles de faire naitre 
une «stagnation;, de l'economie. Certes, ils ne constituent pas la seule 
raison de la necessite d'une politique financiere compensatrice, mais ils 
1.endent a la renforcer considerablement. Cette necessite remonte, d'ap
res la theorie keynesienne, au fait que dans l'economie moderne du «ma-
1.uring» type, le cuurant d'epargne tend a depasser continuellement les 
investissernents prives, vu que - au C'ontraire de Ia situation prevalant 
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le siecle passe-- l'epargne ne trouve pas assez d'opportunites d'investis
sements profitables. TI en resulte un «gap», un ecart permanent. entre le 
total de l'epargne et les investissements prives, ecart qu'il faut combler 
au moyen de depenses publiques, ou plutot: d'un defic'Ut budgetaire, afin 
de restituer l'equilibre economique et d'assurer le «plein emploil>>. 

En ce qui concerne la question a savoir par quelles mesures on ar
rive au deficit le plus propre fl, remplir une fonction «compensatrice», 
les opinions des auteurs sont partagees d'une maniere analogue a celle 
observ·ee dans les discussions sur le «budget cyclique». On peut dire ce
pendant qu'en general, les mesures proposees consistent dans une cam

binaison d'un «deficit svending», c'est-a-dire d'investissements publics 
finances par voie de credit, et d'une politique fi8fJale redistributive, c'est
a-dire causant un transfert de pouvoir d'achat des revenus eleves mon
trant une forte «propension a l'epargne», aux petits revenus dont la 
plus grande partie est consommee. Pour les travaux a executer, des au
.teurs tels que Hansen et Kalecki attac'hent un grand prix a ce qu'on 
nomme les «social priorities», done a la construction d'habitations, de 
routes et chaussees, d'ecoles, d'hopitaux etc. A part cela, le probleme 
de «titning fiscal policy» selon la situation conjoncturelle - probleme 
etudie profondement au 60 eme Congres de l' «American Economic As
sociation» (1947) par E. Hagen et A. G. Hart - est digne d'attention. 

Ajoutons la remarque suivante: 
' Le «budget cyclique» vise a surmonter, au moyen d'une politique 

de «pump priming», done de dieficits passagers, une depression conjonc
turelle et a faire parvenir le revenu national au maximum cyclique. Il 
se peut cependant que meme ce point se revele insuffisant et insatisfai
sant e~ raison de causes structurelles qui empechent l'avenement du 
«plein emploh. Ce dernier, but supreme de la politique economique mo
derne, ne saurait etre realise, en cas d'economies «murissantes», qu!ft 
l'aide de deficits permanents, a savoir de ctepenses publiques accusant une 
1cndance d'accroissement progressif et ininterrompu. La politique du 
«budget compensateur» ne se contente done pas, comme le «budget cyc
Jique». de l'espoir qu'une fois la depression surmontiee, l'automatisme des 
lois de marche rentrera de nouveau en vigueur et assurera l'essor eco
nomique; elle est convaincue de la necessite d'un initerventionnisme per

manent, et ce n'est qu'en cas de situ.ations extraordinaires tendant a 
engendrer un «sur-emploi» et le danger d'une veritable inflation, comme 
les premieres annees d'apres-guerre, qu'on considere le retablissement 
d'un equilibre budgetaire OU meme la I'iealisation d'excedents de recettes 
comme neces~aire pour freiner les forces d'expansion. 
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2° Problemes rresultant de l'accroissement continuel 
de la dette publique. 

Si l'on fait abstraction de ce dernier cas, il est evident que la 
doctrine du «budget compensateur» doit trouver une solution a un grave 
probleme qui ne ne se pose pas pour la theorie du «budget cyclique'», 
a savoir le probleme des ef f ets d'un accroissement cornltinuel de la dette 
publiq_ue. 

En particulier, il s"agit des deux questions suivantes: D'une part, 
quelles seront les repercussions budgetaires et sociales de ?augmenta
tion infirvie du service de dettes? Et d'autre part, est-ce qu'on peut neg
liger totalement la question de l'amortissement de ces dettes'f 

Les reponses a donner a ces questions, qui evidement, sont en rap
ports intimes avec le probleme des limites de la dette publique, dependent 
en grande partie des idees que les economistes et financiers se font au su
jet du caractere de dettes publiques. Celles-ci ressemblent-elles aux det
tes privees ou s'en distinguent-elles d'une maniere essentielle? . 

Comme on le sait bien, la theorie classique - orthodoxe - defendue 
d'ailleurs encore de nos jours par la grande majorite de !'opinion pub
lique representee par «the man in the street»- ne voit aucune diffe
rence principale entre dettes publiques et obligations privees~ Par con
sequent, de ~eme que pour le «bon pere de famille», un accroissement 
de dettes oonstitue en general l'indice d'une economie non solide dont 
les consequences sont tot ou tard la faillite, aussi !'augmentation de la 
dette publique est censee representer un grave danger, et cela non seule
ment pour le clebiteur, a savoir l'Etat, mais encore pour toute l'economie 
nationale qui en doit supporter la «charge». 

Par contre, bon nombre d'economistes modernes, tant americains 
que scandinaves et allemands (Chase, Lerner, Donner, Keller, Schuma
cher, Pedersen et autres), affirment que la dette publique se distingue 
a fond de dettes privees, qu'elle ne represente pas une charge «veritable» 
et qu'elle peut ~one etre elargie sans incoovenient, pourvu qu'il s'agisse 
de dettes interieures. Car de telles dettes ne seraient que des obligations 
que la nation «doit a soi-meme», et !'argent a prelever pour le service 
de dette «resterait dans le pays». 11 s'ensuit entre autre qu'aucun amur
tissement ne s'im.pose et qu'il n'existe pour ainsi dire pas de limites i 
l'endettement public. Par ailleurs, des paiements d'inwret et d'amortis
sement ne constitueraient que de simples «transferts» de pouvciir d'achat. 

J 
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De telles idees sont loin d'etre tout a fait nouvelles ou «originales». 
En vierite, elles ressemplent sensiblement aux opinions de beaucoup 
d'auteurs mercantilistes et romantiques qui ont insistre sur le caractere 
essentiellement productif du credit public. 11 suffit de jeter un coup 
d'oeil par exemple sur les ecrits de James Steuart, Pinto et Struensee 

ou bien sur ceux de Lauderdale et C. Dietzel pour se rendre compte de 
ces ressemblances. Meme !'argument du caractere de simple transfert 
qu'aurait le service de dette a ete dei)a envisage par Melon qui a signale 
le fait que des dettes d'un Etat sont des dettes de la main droite a la 
main gauche». 

P.ourtant, nous ne devons . pas passer sous silence le fait qu'il est 
aussi des economistes qui tout en ad.Mrant ~ la doctrine du «budget 
compensateur», admettent qu'il y a des limites aux dettes publiques et 
que ces dernieres entrainent une «certaine» charge effective. Mais ils 
remarquent que les limites en question sont beaucoup plus larges et 
elastiques et que la charge engendree par la dette' publique est moins 
lourde qu'on ne le suppose en general. 

Les principaux arguments avances par ce groupe d'auteurs sont 
les suivants: 

D'abord, on invoque le fait que le taux de l'interet acouse une ten

dance marquee vers la baisse et que de plus une manipulation adroite 
des dettes publiques combinee avec certaines mesures appartenant au 
domaine de la politique monetaire et de credit, pourrait amener une 
baisse ulterieure dans le taux d'interet . 

En second lieu, on signale que la politique du deflucit permanent 

serait la condition indispensable du «plein emploi» et de l'accroissement 
continue! du produit national. En consequence, le poids des dettes pub

liques, tout en augmentant d'une maniere absolue, diminuerai t reZati~ 

vement, a savoir par rapport au revenu national. Par ailleurs, il ne fau
drait pas negliger que ·raccroissement des charges budgetaires net tes 
du a l'endettement permanent serait sensiblement freine par l'effet de la 
fiscalite progressive qu'on entend appliquer. A ce point de vue, il ne 
faudrait pas seulement" considerer le rendement des impots preleves des 
interets des emprunts publics mais encore les · plus-values f.iscales rl§sul
tant automatiquement de !'augmentation du produit national, telle 
qu'elle se produira comme resultat du «plein emploi» realise par le «bud
get compensateur». 

D'autres auteurs qui admettent egalement que l'endettement per
manent peut donner lieu a certains inconvenients economiques et so
ciaux arrivent a des conclusions pratiques diHerentes de celles que nous 
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venons de signaler. D'apres ewe, le moyen le plus facile et le plus sur 
pour eviter les dits inconvenients serait qe IJ"enoncer en partie OU tota
Jement au recO'UrS a des dettes portant interet. Ils proposent done, d'une 
maniere parfaitement logique, un «interest-free financing» du defidi,t 

budgetaire, ce qui revient a la creation supplbnentaire de signes mo
netarires ou de pouvoir d'achat sous forme de monnaie scripturale. 

Aujoutons que - fait etrange- cette methode de financement est 
acceptee aussi par quelques auteurs (tels que notamment le regrette 
Prof. H. Simons) qui en principe, sont opposes au «budget compensa
teur» et meme au «budget cyclique». D'apres ces derniers, l'expansion 
OU la contraction de la circulation monetaire doit etre combinee avec 
une politique fiscale anti-cyclique. 

Enfin, ii faut signaler que sous l'influence d'idees national - socia
listes, certains ·economistes, tout en insistant sur l'inutilire d'un paie
ment d'interet pour les dettes publiques, ont affirme qu'au fond, toute 
la question n'aurait que tri'Zs peu d'importance reelle. La resolution en 
serait plutot un probleme «politique», plus exactemebt dit: ii appar-

' tiehdrait a l'Etat de juger, d'apres des criteres d'orrdre politique, de l'u-
tilite ou des dangers qu'entrainent la contraction et le remboursement des 
dettes publiques sur l'activite economique d'une part, la repartition so
ciale du revenu national, de l'autre. Telle est par exem:ple l'opinion de 
von Keller ainsi qqe ce11e des economistes danois Pedersen et Phililp. 
Nous croyons pouvoir nous passer d'un examen de ces idees, puisqu'elles 
reviennent, :a ce qui nous semble, a rien d'autre qu'a une abdication de 
notre science au profit d'un libre arbitraire politique. 

Il nous reste encore a dire un mot sur la question a savoir si le 
«budget comvensateur» n'aboutirait pas a engendrer une inflation. 

A cette 9uestion, les partisans de la doctrine en question donnent 
une reponse. ressemblant a !'argumentation avancee en faveur du «cyc
lical budgeting». 

Ils signalent done le fait que le «budget compensateur» n'aurait 
que la fonction d'eviter le danger d'une deflation automatique et cumu
lative, que la politique du deficit budg•etaire serait arretee des que le 

«plein emploi» menacerait de se transformer en «sur-emploi» et que, ;a 
cote d'une politique fiscale «flexible», on pourrait toujours envisager, au 
cas echeant, une politique d'amortissement. Mais a part le fait qu'il y a 
plusieurs auteurs qui, comme Lerner, Villa'trd, Keller et Donner, se pro
noncent contre towt amortissement des dettes publiques a cause de son 
effet deflationniste, il faut penser que Ia politique du «budget compen-
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sateur» se distingue a ce propos de celle du «budget cyclique» par ce 
qui suit: 

Pour ce dernier, l'amortissement en temps de prosperite des dettes 
contractees !ors la depression precedente forme un element necessaire de 
la doctrine en question; pour le «budget compensateur», par contre, 
aucune necessite d'arnortissement ne saurait etre deduite des princiTJes 
o, la base de ce type de politique financiere. Et bien qu'une partie de 
ses partisans soit en faveur d'un certain amortissement, celui-ci aura 
iout au plus l'effet de ralentir passagerement un peu l'accroissement 
continue! de la dette publique, mais non pas de reduire celle-ci sensible
ment a son ancien niveau. 

3° Critique du «budget .compensateur». 

Voita pour les idees directrices du «budget compensateur». Com
ment celles-ci se presentent-elles a la lumiere d'une critique qui admet 
1a necessite d'attenuer la rigidite des maximes trop orthodoxes de la 
theorie classique en les adaptant aux conditions nouvelles de l'economie 
contemporaine, mais qui en meme temps prend soin de ce que la tMorie 
du budget n'aboutit pas a un «nihilisme financier» ( J. Dobretsberger) 
-et, par cela, a un nihilisme politique? 

D'abord, disons un mot sur les conceptions economiques qui sont a 
la base de la nouvelle doctrine budgetaire. Il va sans dire qu'une cri
tique detaillee de ces conceptions est hors de la question, car elle re
viendrai t a non moins qu'une discussion de toute la grande oeuvre de 

Keynes. 
Tout en se reclamant du titre d'une «Theorie generale», cette 

·oeuvre se refere de preference au type d'econornies nationales dites 
«murissantes». Ce n'est que dans de telles economies, en effet, qu'on 
peut observer une «propension a l'eparg'ne» relativement trop forte et, 
})ar consequent, un etat de deflation et de ch6mage structurels, bref, un 
etat que les partisans du «budget compensateur» entendent remplacer par 
lC' «plein emploi». Par ailleurs, la theorie keynesienne accuse une parentle 
'Sensible avec des idees avanoees il y a plus d'un siecle par Malthus et 
Sismondi. Mais alors que ces auteurs ne pouvaient observer que les de
buts de !'evolution ca.pitaliste, la theorie de Keynes et de ses disciples 
se rapporte a nn capitalisme qui a deja depasse son apogee et qui se 
trouve dans un etat de transformation, pour ne pas dire: de decompo

;sition. 
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Comme preuve de la realitre d'une telle evolution, on signale !'en
semble des faits auxquels n'?us avons fait allusion plus haut sous le titre 
de «facteurs causant une stagnation seculaire». Cependant, meme abs
traction faite de ce que ces facteurs ainsi ,que tout les phenomenes cau
sant en general un ~exces d'epargne» operent seulement dans des eco
nomies «mures» du type anglo-americain, il faut se demander si la these 
de "6a stagnation est bien f ondee. 

Or, il parait qu'aujourd'hui, Ia plupart des economistes, partisans 
ou non du «budget compensateur», rejettent la these en question, ou que 
tout au moins, ils ne la reconnaissent pas comme une constatation ou une 
prediction d'une validite generale. L'expose · profon<;l et bien pondere 
d'auteurs . tels que Schwmpeter ou Higgins et Musgrave montre que les 
divers facteurs que nous avons signales plus haut, sont ou l'xpression 
de situation~ exceptionnelles et d.onc passageres, ou bien, comme surtout 
le declirt du taux de natalite, qu'ils ne produisent pas necessairement 
des effets de stagnation. 

En particulier, ii serait premature d'affirmer que les facteurs en 
question doivent ojperer dans le sens d'une deterioration de la relation 
epargnes - investissements, c'est-a-dir~ vers une augmentation de l'ex
ces d',epargne. Par ailleurs, rappelons qu'aussi dans le passe, des theses 
pessimistes sur !'evolution ieconomique future avaient ete presentees a 
maintes reprises, non sans etre ctementies sous peu par la marche reelle 
des affaires. C'est qu'il s'agit largement de prophecies speculatrices dont 
le Prof. Haberler remarque avec raison· qu'elles «subissent aisement !'in
fluence de !'equation personnelle de l'auteur et de son milieu». 

En resume, nous croyons que l'argument de la «stagnation secu~ 

Zaire» remonte a des generalisations et exagerations de certaines obser
vations et que !'analyse des faits actuels justifie plutrOt une maniere de 
voir optimiste relativement aux futures opportunites d'investissements, 
en tant qu 'il s'agisse de leurs conditions physiques - naturelles et tech
niques. 

Pourtant il est possible de defendre la theorie keynesienne ainsi que 
la these de la «maturing economy», sans partager Ia croyance a une 
tendance vers une «Stagnation seculaire». Voila aussi l'avis du Prof. 
Hansen qui, cians une ·critique du livre de Terborgh sur «The bogey of 
economic maturity», rappelle que c'est justement par des mesures telles 
que celles d'une politique compensatrice, qu'on peut aboutir a une expan
sion economique et au «plein emploi» . 

D'autre part, il faut admettre que dans plusieurs economies natio
nales, certains faits et facteurs ins'titutionnels ont evolue d'une maniif! re 
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rendant difficile ou meme impossible une expansion economique qui, en 
se fondant uniquement sur l'initiative privee, parviendrait a achever !'ab
sorption integrale de l'epargne. 

La 01i une telle situation existe, une politique du «"budget compensa
teur» peut done se reveler necessaire. Mais nous ne croyons pas qu'elle 
puisse etre continuee d'une maniere illimitee sans faire naitre de graves 
inconvenients. Or, ceux-ci sont nies ou leur grandeur est sousestimee par 
la plupart des partisans des nouvelles theories. 

Examinons done les con.<Jequences d'un endetternent permanent, en 
supposant qu'il se fasse au moyen de credits publics portant interet. 

Comme nous l'avons signal€, on invoque, pour refuter la nocivite 
d'un accroisse~ent continue! de la dette publique, la baisse du taux de 
l'inueret ainsi que !'augmentation du revenu national, supposee etre 
ccnditionnee par l'endettement en question. 

Sans aucun doute, la baisse du taux d'interet des emprunts et sur
tout des dettes a court terme a largement compense l'effet de la hausse 
gigantesque de la valeur-capital des dites obligations publiques. Mais 
n'oublions pas que cet argument perd de son importance au fur et .a 
mesure que le taux d'iateret continue a baisser. En effet, vis-a-vis d'une 
charge d'interet moyenne d'a peu pres 2%, telle qu'elle existe de nos 
jours pour les dettes federales des Etats-Unis, taux formant la moitie 
environ du niveau en vigueur au lendemain de la premiere guerre mon
diale, on peut se demander si les limites de la baisse du taux d'interet 
ne sont pas deja atteintes. 

Comme on le sait, la manipulation du taux d'interet fut considere, 
au commencement ·de la «Grande depression», comme u,n moyen des plus 
efficaces de la lutte contre la crise. Depuis lors, une «grande desillusion» 
(H. c. Wallich) a pris place. La plupart des economistes contemporains, 
y compris Keynes et Hansen, sont enclins, en effet, a se prononcer en 
faveur d'un taux d'interet bas mais restant stable. 

L'argument de l'utilite du «Cheap money» repose surtout sur des 
considerations d'ordre fiscal, ce qui se comprend bien en vue de la forte 
augmentation de !'importance r~lative des dettes publiques; il s'inspire 
de plus de !'observation qu'une hausse du taux d'interet cause un ren
forcement de l'inegalite de la repartition des revenus, consicMree pour 
des raisons signalees plus haut comme dkfavorable du point de vue tant 
economique que social. La stabilite du taux, d'autre part, est defendue 
par la mise en relief des repercussions de changements frequents du 
taux d'inueret sur les valeurs des placements («asset values») ; les incon-
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venients en ont ete releves notamment par Lord Beveridge, Schuma
cher et Hansen. Par ailleurs, le maintien d'un taux d'interet bas et stable 
a etk proclame comme but de· la politique economique dans des recents 
communiques officiels des gouvernements britannique, americain et 
canadien. 

Pourtant, depuis quelque temps, on rencontte des critiques qui sig
nalent certaiins desavantages et dangers qui pourraient resulter d'une 
telle politique. 

Dans cet ordre d'idees on avance aussi qu'une variation du taux 
d'interet, bien que pas aussi efficace qu'on le croyait autrefois, pour
rait jusqu)a un certain point contribuer fl . attenuer Jes fluctuations cyc
li.ques. Ensuite, on attire !'attention sur le fai.t que 1'interet n'est pas 
seulement un element du cout de revient mais enco,re un facteur de 
revenu. Les inconvenients provenant d'une baisse du ta~x d'interet pour 
les petits rentiers, les societes d'assurances etc. ont ete soulignes entre 
autres par le Prof. L(]//J,fenburger, M. Wallich (de la «Federal Reserve Bank 
of New-York») et dans les recentes publications du «Committee on Pu.blic 
Debt Policy» americain. Ce dernier mentionne par exemple qu'en raison 
de la baisse du taux d'interet intervenue depuis 1930, les primes d'une 
assurance sur la vie ont augmente a titre d'un sixieme et que plus que 
trois quarts des familles americaines (dont 86% avec un revenu non su
perieur a 3000 dollars) prennent part d'une maniere on de l'autre, a de 
telles assurances. 

En resume, on peut dire que !'argument du taux d'interet bas, tout 
en ayant eu une importance considerable dans le passe, ne saurait accu
ser une grande valeur pour le jugement a porter sur la poli~ique d'endet
tement a suivre dans l'avenir imminent. 

. Ajoutons aussi que la these de la diminution relative de la charge 
du service de dettes par rapport au revenu national ne v<itut pas sans re
serves. 

Alors que certains auteurs, tels que par exemple M. Kalecki, s'ef
forcent de montrtrr que le financement par voie de l'imp0t d'un service 
de dettes toujours crois~ant ne rencontrera aucune difficulte, d'autres, 
comme Higgins et Musgrave, insistent, en se servant d'exemples mime
riques, sur le fait qu'a ce propos, «the long run outlook» est fort inqui
etant. Nous nous rallions a cette maniere de voir, en rappelant que deja 
une fois dans le passe, il y a eu un facheux reveil du reve d'un accrois
sement ininterrompu du revenu national, d'une «eternal prosperity». En· 
fin, on doit se demander si vraiment la politique du «cheap money» peut 
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etre poursuvie a l'infini OU bien Si le gouvernement, le «plein emploi» 
atteint, sera oblige par la force des facteurs economiques, de la changer. 

Et maintenant, examinons la question a savoir si et le cas echeant, 
dam quelle mesure la dette publique represente une veritable «ch11!Tge >, 

Comme nous l'avons deja signale plus haut, la plupart des econo· 
I 

mistes sont aujourd'hui enclins a la reconnaissance du fait que le mon-
tant des dettes publiques, en tant qu'il determine celui du service d'in

. teret, n'est pas sans importance economique et sociale. 

Il est vrai que les paiements d'interet pour des dettes interieures ne 
forment que des «transferts». Neanmoins, ces transferts provoquent cer
tains effets qu'il serait faux de negliger. Les dits effets resultent sur
tout du fait (deja releve par Steuart) que les contribuables payant l'im
pot necessaire au service d'intkret ne sont pas identiques avec les propri
etaires des titres publics. 

Or, ·a notre avis, meme I' existence d'un imp6t fort · progressif sur le 
revenu, tout en exergant une certaine influence attenuante, ne peut pas 
tout a fait eviter que les dits transferts donnent lieu a un renforcement de 

l'inegalite de la repartition du revenu nati-0nal, et par cela, a une ag· 
gravation du danger d'un excedent d'epargne et d'une deflation. Voila 
aussi l'avis d'auteurs tels que Pigou et Ruggles. Recemment, M. Wallic~1. 

est arrive a des condusions un peu differentes; mais cela s'explique pro
bablement par le fait que cet auteur se borne a une comparaison des re
venus jusqu '.a 10.000 dollars. Par ailleurs, on tend de nos jours a passer 
sous silence !'importance qu'accuse a ce propos le caractere economique· 
des objets finances moyennant des emprunts publics. Or, il n'y a par: 
de doute que ceteris paribus, ce facteur joue un role important pour la 
charge 11eelle des dettes, soi.t par ses ·repercussions sur le produit natio
nal, soit par les reactions psychologiques auxquelles il donne lieu chez 
les contribuables et les capitalistes. 

Reste le probleme de l'am.urtissement. Du point de vue logique, ce
lui-ci ne se pose pas pour la doctrine du «budget compensateur». Car 
si l'on accepte les premisses de cette doctrine, il s'ensuit justement la 
necessite d'un deficit permanent et par tant, d'un accroissement infini 
de la dette publique. Tout au plus, on pourrait s'imaginer un etat de 
choses ou, parce que le «plein emploi» est · atteint ou ·qu'il existe meme 
le danger d'un «sur-emploi» , on renonce passagerement a la continuation 
du «deficit spending». La politique du «budget compensateur» semble done 
correspondre a celle proposee il y a plus d'un siecle et demi par l'eco
nomiste anglais Crauf ord et que cet auteur resume par les mots: «Em-
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prunter toujours et ne rembourser jamais». Mais une telle politique 
est-elle serieusement concevable? 

En grande par1.ie, la question de l'utilite d'un amortissement depend 
des effets economiques de ce dernier; mais ii cote d'eux, il faut consi
derer l'aspect psychologique du probleme. 

En ce qui concerne le premier point, inentionnons que jusqu'au
jourd'hqi, les economistes et financiers ne sont pas arrives a s'entendi'e 
sur la question de decider si l'amortissement cause des ef fets inflati'On- · 
nistes o.u deflationnistes. 

Comme nous l'avons remarque dans notre etude preoedente, 
beaucoup d'auteurs se sont rallies a la proposition faite par Schii.ffle, a 
savoir celle de se livrer a une polftique d'~mortissements altern:itifs, pro
position basee sur l'idee que l'amortissement devrait etre augmente OU 

diminue dans l'interet de l'equilibre budgetaire. Mais a cette proposi
tion · on .a objecte qu'elle aboutirait a renforcer les fluctuations conjonc
turelles. Evidemment, une telle objection, telle qu'on la trouve entre 
autres chez le Prof. Laufenbu.rger, se fonde sur la conviction que l'amor~ 
tissement a un effet inflationni:~te. Cependant la plupart des economistes 
contemporains affirment le contraire, et en principe nous partageons leur 
avis. Seulement il faut signaler que l'effet definitif d'amortissements de
pend Zargement de la nature des irnpots qui y sont consacres, ainsi que 
de la structure du revenu national d'une part, de la repartition de la pro
priete des titres 'j)'ltblics, d'autre part. (Cf. a ce propos l'etude interes
sante de F. Sellier - parue apres la conference presente- sur «Revenu 
national et deficit budgetaire», Publications de l'I.S.E.A., cahier 5 de 
la serie D. Paris 1948, p. 72 et s.). Si l'on est convaincu de l'utilite d'un 
amortissement qu~lconque, celui-ci devrait done etre envisage pour la 
periode de «boom»; par ailleurs, l'amortissement en temps de depression 
serait insense, parce qu'alors, comme l'a remarque le Prof. Laufenbur
ger, on devrait «emprunter pour amortir». 

Ajoutons cependant que le probleme de l'amortissement ne peut trou
ver une solution definitive qu'apres avoiT acquis plus de connaissances 
exactes sur les effets respectifs des transferts · de pouvoir d'achat resul
tant de paieme~ts d'interet d'une part, de ceux accompagnant l'amortis
Sement, de l'autre. Probablement, toutes ces deux sortes de transferts 
operent, en vue des conditions actuelles, dans la direction d'un renforcement 
de. l'inegalite de la repartition des fortunes et revenus, mais nous ne 
connaissons pas encore· la force relative de cette tendance dans les deux 
cas en question. 
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D'autre part, l'accroissement permanent de la dette donne lieu, 
comme nous l'avons vu, a la formation d'une classe de rentiers tou
jours grandissante, et par cela, a l'augmentation de l'exces d'epargne, ain
si qu'a l'affaiblissement de !'«incentive to work» et du «stimulus to en
terprise (Meade). Voila pourquoi un certain amortissement se recom. 
mande aussi de ce fait-ci. 

Enfin, il faut prendre en consideration le cote subjectif-psychologiq'lll, 
ql,Ji dans le cas du «budget compensateur», accuse une importance encor1~ 
beaucoup plus grande que pour le «budget cyclique». 

Sans doute, une charge de dette annuelle de 5 miliards de' dollars 
telle qu'elle existe de nos jours aux Etats-Unis apparait au citoyen moyen 
bien ~10ins effrayante si l'on l'exprime par un chiffre relatif. Ainsi, le 
Prof. Hansen attache un grand prix au fait que la dite charge ne forme 
que 3,3 % du revenu national. Il est vrai qu'en 1919, ce pourcentage se 
monta a 1,6 % seulement, mais aussi la proportion actuelle ne forme
rait pas, d'apres Hansen, «an unmanageable fiscal problem», de meme que 
les 6% qui representent la meme proportion pour la Grande Bretagne 
.(1946, contre 4,2 % en 1938). 

Evidemment, une telle argumentation se base sur l'hypothese que 
la politique du deficit permanent puisse empecher que le pourcentage en 
question continue a augmenter. De plus, elle suppose que le poids reel 
du service de dette ne s'.accroisse pas automatiquement en ra_ison d'une 
hausse du taillc d'interet ou d'une baisse du niveau de prix. Or, il est 
vrai que les partisans du «budget compensateur» entendent eviter ces 
deux tendances - mais est-ce qu'ils peuvent offrir des garanties de reussite 
de leurs efforts? Qu'on examine a ce propos attentivement par exemple 
les calculs prospectifs faits par M. N. Kaldor dans l'annexe C au livre 
de Beveridge sur «Full employment in a free society» (1944), calculs 
par lesquels !'auteur s'efforce de demontrer que la dette publique bri
tannique pourrait s'accroitre a titre de 775 mill. de £ par an, sans qu'une 
augmentation des charges fiscales devint necessaire, ou bien les fantai
sies du Prof. A. P. Lerner sur une future dette publique hyp.othetique 
des Etats-Unis de 10 billions de dollars. Alors on verra que de telles doc
trines qui exagerent demesurement certaines verites, se basent sur des hy
potheses trop nombreuses et vagues pour que l'on puisse fonder sur elles 
une politique budgetaire serieuse. 

Sans doute, la theorie orthodoxe-classique n'a pas suffisamment 
pris en consideration les repercussions favorables qu'une politique· d'en
dettement public peut avoir, dans des conditions determinees, sur le pro
duit national. Elle s'est bornee a une maniere de voir exclusivement 
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fiscale et elle a neglige les differences entre les dettes publiques et pri
vees. Mais d'autre part, les nouvelles doctrines tendent a sousestimer 
'/)ar trop le fait que «a large debt is on balance a depressing /actor in 
the economy» (U. Hicks), et elles mecoonaissent Zes limites de la dette pub
lique ainsi que les dangers qui naissent quand ~s limites sont depas
sees. Pour ne pas donner lieu a des malentendus, batons-nous de remar
quer que notre derniere critique ne se dirige pas contre le Prof. Han
sen qui a maintes reprises, a signale la necessite du maintien d'une «pro
portion raisonnable» ( H easonable ratio») entre la dette publique et le 
revenu national, bien ·Que cette expression ne soit pas suffisamment 
definie. 

Enfin, rappelons encore une fois !'importance que possedent pour le 
probleme de la <, limite» de la dette publique les facteurs psychologiques. 
Ces facteurs doivent etre consideres particulierement par une theorie 
qui, comme celle de Keynes, se base sur de15 phenomenes largement psy
chologiques tels que la «propension»• a l'investissement OU «l'inclinaison» 
a consommer OU epargner. Sans doute, on ne saurait pas songer a amor
tir compl~tement les dettes publiques accrues au cours de la derniere 
guerre. Mais pour apaiser les apprehensions des entrepreneurs et capi
talistes, on devrait, de temps en temps, eu egard a !'evolution conjonc
turelle des affaires, procecter a un certain amortissement, meme si l'ac
croissement de la dette publique ne doit pas etre freine pour d'autres 
raisons. 

~: * ·lf 

Terminons notre expose par les remarques suivantes: 
La doctrine du «budget compensateur» s'appuie sur certaines observa

tions dont la portee est restreinte quant au temps et :a l'espace. En se 
donnant comme une theorie generale, elle neglige par trop les grandes 
differences qui existent entre les diverses economies nationales par rap
port tant aux donnees materielles qu'aux conditions psychologiques. 

L'idee qu'on puisse se livrer sans inconvenients a une politique de 
deficit permanent et d'endettement continue! est une chirnere. Par ail
leurs, dans la mesure ou l'on essayera de l'appliquer on constatera qu'elle 
donnera lieu a l'elargissement progressif non seulement du secteur pub
lic de l'economie comme tel, mais encore du systeme general de planifi
cation et de reglementation. Et il nous parait douteux si une telle evo
~ution · permettra, comme Beveridge et Hansen l'esperent, la realisation 
du «plein emploi» clans une «societe libre». 


