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Monnaie, intérét et conventions dans
I’ cauvre économique de David Hume

Arnaud Diemer!

David Hume est généraement présenté comme I'un des plus importants philosophes”
anglais du XVllle sécle (Mossner, 1970). Son ocawvre économique® est contenue dans un
certain nombre d'essais publiés dés 1752, les plus remarquables sont au nombre de 7: Du
commerce, De la circulation de la monnaie* (ou de la monnaie), de I'intéré, de la balance du
commerce, de la jdouse du commerce (1758), des taxes et du crédit public. Ce qui et
frappant dans ses essais, c'est que Hume envisage les questions économiques dans toute leur
complexité et ne crant pas den rendre I'éude plus difficile en les examinant Successvement
a tous les points de vue (la smplicité, rappdait-il, nN'est pas dans la nature humaine, on ne
peut pénétrer les causes des événements qu’en en cherchant toutes les raisons dont la diversité
e infinie). Aux dires de Léon Say, la patie la plus conddérable de I’ cavre économique de
Hume est sans conteste celle qui a trait & la monnaie e au taux d'intéré® : «Ce qui a fait sa
gloire comme économiste, C'est sa théorie de la monnaie, de la circulation, du taux d’intérét »
(1852, p XXVII). Hume aurait ainsg démontré le premier, par des preuves irrécusables que la
richesse des nations dépendait de leur industrie et de leur population, et que la quantité de
méa précieux fasant office de monnaie n'avat pas I'importance quon y dtachat. 1l aurait
and combattu avec force la doctrine de la balance du commerce et fait justice des paniques
que jetaient dans les esprits les mercantilistes® prophétisant I’ épuisement des méaux précieux.
S les économistes modernes (notamment les monétaristes) furent d'accord avec lui  sur I’ effet
d'une augmentation de numéraire dans la circulation (et le changement dans les prix qui en
résulte), ils ne I'ont pas toujours suivi dans quelques considérations du plus grand intérét’,
notamment sur I'effet que produit dans I'indudrie la soudaineté de I'augmentation du
numéraire. L’ objet du papier est double.

! Chercheur au GRESE, Université de Paris 1, et au CERAS, Université de Reims

2 Adam Smith le présente comme « |” historien philosophe le plusillustre de ce siécle », La Richesse des Nations,
tomell, livre V, chapitrel, 3° part, art 3.

% Nous renvoyonsici nos lecteurs a une excellente thése réalisée sur |e sujet (Schatz, 1902)

4 Nous nous référonsici alatraduction des Essais figurant dans|’ Oeuvre économique de David Hume, rédigé par
Léon Say, aux éditions Guillaumin (1852) et dans «les Discours politiques » rédigé par Eugéne Daire aux

mémes éditions (1847).

® Les éloges de Schumpeter sont plus mesurées : « Le Of money de David Hume est une des plus importantes
études contenues dans ses Political Discourses...Sa place dans I’ histoire de la science économique n’est pas
imméritée, mais elle est due a I’énergie et au bonheur avec lesquels il a formulé les résultats de travaux
antérieurs plutot qu’ a sa propre originalité » (1954, val |, p. 407).

® Sdlon Charles Gide et Charles Rist (1922, p 62), «Hume a apporté & I’examen de ces sujets la pénétration,

I’originalité, la profondeur et la clarté qui caractérisent ses autres ocavres. L'absurdité de la politique

mercantiliste, I’adaptation naturelle de la quantité de monnaie aux besoins de chaque pays, les sophismes
mercantilistes de la balance du commer ce, les conséquences néfastes des jalousies commerciales entre nations,
sont exposés par lui avec une force admirable »

" Simiand note que tout le XV111éme siécle avait une obsession persistante de larichesse liée &’ abondance ou a
I’ augmentation des métaux précieux. Les travaux de Hume y faisaient cependant exception: «Exception doit
étre faite cependant pour les pénétrants essais de Hume sur le commerce, sur la monnaie — pénétrants par

I’incompatibilité méme des deux thémes qu’il y juxtapose sans se soucier de les accorder, ainsi que I’esprit
anglais volontiers s'en contente: doctrine que les métaux précieux ne sont pas la vraie richesse, et

reconnaissance, en fait, de leur considérable réle dynamique dans |’ évolution moderne. Cetteinconsistanceala
fois élégante et véridique aurait pu, en ce domaine comme en celui de la connaissance, éveiller quelque Kant
économiste de son sommeil dogmatique. Mais la seconde branche de cette opposition n’ a pas de postérité dans
la doctrine, du moins immédiate. Cependant la réalité qu’ elle exprime n’ en subsiste pas moins latente, génante,
pour la pensée simplifiante qui va, de plus en plus dominer dans I’ école anglaise, puis, par la séduction de
I” apparence claire, danstelles écoles du continent». (1934, p 10).
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- Préciser les principaux gpports de Hume en matiere de théorie monéare et de
I'intéré&t. Tout en réfutant les pr§ugés mercantilistes, Hume semble proposer une synthese qui
anticipe la théorie moderne de la monnaie, explicitant a la fois les effets a court terme et a
long terme d’ une variation de la quantité de monnaie en circulation.

- Etablir une lien entre les oawnvres économique e philosophique de I'auteur. La
théorie de la circulation monéaire e de I'intéré trouverait ses origines dans le Traité de la
Nature Humaine (passions et conventions) et son andyse des hommes vivant en société (place
du commerce, du luxe et des classes socides).

|. Dela monnaie passive a la monnaie active

Des le début de son sur la circulation monétaire, David Hume (1752) commence
pa assmiler la monnaie a un lubrifiant qui fadilite le commerce: “I’argent monnayé n'est
pas, a proprement parler, un des sujets du commerce, mais seulement |’ instrument que les
hommes sont convenus d’ employer din de faciliter I’échange d’ une marchandise pour une
autre. Ce n'est pas une des roues du commerce: c'est I'huile qui rend le mouvement des
roues plus doux et plus aisé®» (1752, [1852, p 23]). Cette citation est demeurée célébre car
dle afirmat I'appostion entre la monnaie e la richesse rédle. Pour Adam Smith, déve® et
ami de Hume (Lettre d Adam Smith a Mr William Strahan, 9 novembre 1776), ce dernier
aurait réagi a I'encontre du courant mercantiliste qui voyait dans I'argent la richese, et dans
I’abondance de la circulation monétare, un indice de prospérité: « MM. Locke, Law et
Montesquieu, ains que plusieurs autres écrivains, paraissent sétre imaginé que
I’augmentation survenue dans la quantité de I'or et I'argent en conséguences de la
découverte des Indes occidental es espagnoles était |a vraie cause qui avait fait baisser le taux
d’intérét dans la majeure partie de I’ Europe. Ces métaux, disent-ils, ayant baissé de valeur en
eux-mémes, |’ usage d’ une portion quelconque de ces métaux eut aussi moins de valeur et par
conséquent le prix qu’il fallait payer pour avoir droit a cet usage dut aussi baisser. Cette
idée, qui semble tout a fait plausible au premier coup d' cgl, a éé si bien approfondie par D.
Humeloqu’il est peut-ére superflu d’en rien dire» [1776, Livre Il, chapitre IV (1991, p
443)] .

Les théories mercantilistes gppréhendaient en effet la richesse d'un pays par la
quantité d’ especes monétaires qu'il tenait a sa digpostion. Le bonheur du peuple, la puissance
de I'’Etat dépendaient donc de I’accumulation de I'or et de I'argent. Les pays qui possédaient
des mines é&aent donc privilegiés sur tous les autres mas ils ne condituaent qu'une
exception. Pour les autres nations, la politique devait suppléer I'insuffisance des richesses
naturelles. Le commerce éant le seul moyen dattirer I'or e lI'agent dans un pays, la
politique idéde consdait a développer I'industrie nationde de maniére a ce que | éranger
achetédt dans le pays tous les produits dont il avait besoin. A cet effet, I'intervention
gouvernementae devait fare en sorte que la richese publique Saccroisse indéfiniment. Elle
devait trouver a la nation des débouchés extérieurs, tout en excluant les produits étrangers.
Les nations éaient de ce fait en perpéuele rivaité puisque chacune tendait a acquérir la plus
grande part posshle d'un stock monéare déerminé. On ne pouvat concevoir que |'une
senrichisse sans diminuer la richesse des autres. Dans cette guerre commercide condante, le
commerce extérieur (illustré par la baance commercide) prenait une importance tres
SUpérieure au commerce intérieur.

8 « Money is not, properly speaking, on of the subjects of commerce; but only the instrument which men have
agreed upon to facilitate the exchange of one commodity for another. It is none of the wheels of trade : it isthe
oil which renders the motion of the wheels more smooth and easy”.

°}B Say (1826) regardait Hume comme le véritable maitre o Adam Smith : « Ses idées [’ Adam Smith] furent,
dit-il, probablement mdries par ses communications avec Hume».

19 De ce fait Hume aurait précédé Smith dans la dénonciation de cette confusion.
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L’caivre économique de Hume éait donc deés les premiéres lignes une réactiont* aux
théories mercantilistes™®. L’argent ne devait pas é&re confondu avec la richesse, congtituée par
I’abondance des hommes & des marchandises. La monnaie n'est que I'intermédiaire des
échanges, admis comme tel par la Convention des hommes et dans I'intéré& commun. Elle n'a
pas d'autre réle que ceui de faciliter les transactions économiques, de servir de signe et de
mesure du travail et des marchandises.

Le réle de la convention en matiére de circulation monéaire sera précisée dans une
|ettre adressée par notre auteur & Morellet (1769)™ : «Cette partie de votre prospectus, dans
laguelle vous vous efforcez de prouver que les conventions humaines sont tout a fait
étrangeres a |’ éablissement de la circulation monétaire, est certainement tres curieusement
et traitée avec un tres grand soin ; néanmoins je ne puis m empécher de croire que |’ opinion
communément répandue a gquelque fondement. La circulation monétaire doit toujours, il est
vrai, consister en matiéres ayant une valeur intrinseque, autrement, elle se multiplierait
indéfiniment et tomberait a rien. Quand je recois un schelling, je le considére non comme un
métal utile, mais comme quelque chose qu’ un autre recevra de moi, et celui qui le convertira
en métal est sans doute fort éoigné de moi... Vous avez en France une monnaie de peu de
valeur appelée billon, composée d argent et de cuivre, qui circule couramment, , bien que la
separation des deux métaux et leur réduction a I’état primitif serait, me dit-on, a la fois
colteuse et incommode. Nos schellings et nos six-pence, qui sont presgue notre seule monnaie
d argent, sont tellement usés par la circulation qu'ils perdent 20, 30 ou 40% de leur valeur
originale. Cependant ils passent couramment, ce qui ne peut provenir que d’une convention
tacite. Nos colonies d’ Amérique, manquant d’especes, finirent par fabriquer un papier-
monnaie ; ce n’étaient pas de billets de banque, parce qu'il n'y avait pas de lieu désigné pour
donner de I’argent en échange; néanmoins, ce papier-monnaie était employé dans tous les
paiements, par convention, et cela aurait pu continuer, sans I’abus qu’'en firent plusieurs
assemblées qui émirent du papier sans limites et par ainsi en discréditerent le cours » (1752,
[1852, p 183]). On comprend des lors pourquoi Hume va s attacher a déerminer ce qu'est la
monnaie, quel est son réle, comment est réglée sacirculation.

La théorie quantitative de la monnaie sera clairement exposée des les premiéres lignes
du discours sur la circulaion monétaire : « il est évident que le plus ou le moins de
circulation est sans conséquence, car le prix des marchandises est toujours proportionnel a
I’abondance de la monnaie » (1752, [1852, p 23]). Cette théorie qui fait dépendre le pouvoir
dachat de I'argent & sa quantité n'éait pourtant pas une rédle nouveauté en soi. Depuis
longtemps dé§ja, cette théorie avait &é admise par bon nombre d auteurs. Bodin (1578) voyait
ans quatre causes & la hausse des prix : la principae éait I'abondance d'or et dargent®?, :
« plus la quantité d’ une marchandise augmente, plus sa valeur décroit, et cela est aussi vrai
de I'argent et des métaux précieux », la deuxieme éait la cherté due aux monopoles, la

11 Sefon Hume, la jalousie du commerce (texte qui stit celui de la Balance du Commerce) présente dans toutes
les Nations prend appui sur la Balance du commerce, et plus précisément sur ses conséquences en matiere
d’entrées et de sorties de métaux précieux. Cet instrument n’ est pourtant pas le plus pertinent lorsqu’il s agit de
calculer larichesse réelle et monétaire d’ une Nation (études contradictoires, statistiques éparses, taux de change
impossible a calculer, vagues de paniques inconsidérées suite aux travaux de M. Gee et du Dr Swift).

12 Dans I'Essai «Du commerce », Hume posera o abord comme principe que le commerce intérieur est la
branche du commerce la plus importante du royaume étendu. Ce qui fait un Etat riche, c’est I’ aptitude au travail
de ses habitants, car le travail est le seul moyen pour créer de larichesse: « Toute chose au monde s’ achéte part
letravail, et nos désirs sont les seules causes du travail » (1752, [1852, p 12]

13 Reproduite dans | édition de L éon Say.

4 Philippe Steiner (1993, p 117) note cependant que «I’on a souvent voulu voir dans le texte de Bodin la
premiére formulation de la théorie quantitative de la monnaie bien qu’une telle explication ne puisse étre
acceptée. En fait, Bodin applique a la monnaie la loi générale des marchandises, qui veut que le prix est fixé par
lerapport entre |’ offre et la demande ».
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troiséme é&ait la disette, la quatriéme éait le plaisr des princes et des grands seigneurs quii
haussent les prix de ce quils ament, a quoi il goutait une cinquieme cause: la manipulaion
du wurs des monnaies. Locke (1691) conddérait que le prix des marchandises éait déterminé
par le rgpport entre leur quantité et celle de I'argent (partant d'une théorie générde de la
vaeur sdon laguele le prix se fixat suivant le rapport entre I'offre et la demande d'un bien,
Locke a appliqué cette these a la monnaie). Montesquieu (1749), utilisant I'exemple des noirs
de la Céte d'Afrique, avait avancé que le pouvoir de I'argent variait en raison inverse de sa
quantité™. Toutefois, comme le rappelle Schatz (1902), aux deux affirmations essentidles du
mercantilisme, 1° que la monnae Nest pas une marchandise comme les autres, mas
upérieure aux autres; 2° gu'un Etat, de méme qu'un particulier, e d'autant plus riche qu'il
a plus de monnaie, Hume proposait deux affirmations opposées: 1° la monnae et une
marchandise comme les autres; 2° sa seule utilité et de servir aux échanges et dle ne vaut
gu'en tant qu' ele remplit ce réle.

Dés lors, 9 un pays tire toujours avantage de la croissance démographique ou de la
croissance de I'activité économique, les choses sont plus complexes lorsgu'il Sagit de
croissance monéare. Hume consdére en effed quune plus grande @ondance de la
circulation monétaire est trés limitée dans son usage'®, dle peut méme porter préjudice & une
nation, notamment dans son commerce avec I'é@ranger. Hume prend I'exemple de deux
nations, que nous appdlerons nation A & nation B. S la naion A a un avantage commercid
(développement des richesses et du commerce) sur la nation B, dors il sera bien difficile pour
la nation B de rattraper son retard sur la nation A (I’habileté de cette derniére'’ et la richesse
accumulée permettront aux commercants de vendre en se contentant de profits moindres). Ces
avantages rappellent Hume pewent cependant ére compensés par la faible rémunération du
facteur travall chez la nation B. Ceci sera d'autant plus vra que son commerce nest pas
éendu et qudle ne possede pas de stocks d'or et d'argent. Dés lors, les manufacturiers
pourraient décider de se déplacer (délocdlisation de la productiong des nations enrichies vers
les nations ol lavie est bon marché et larémunération du travail fable™®.

Du point de vue de la méhode, on remarquera que Hume précise le role de I’ histoire'®
et des observations dans la recherche économique. C'est I'hypothése indispensable qui va
diriger lasuite de son travail et que les faits viendront confirmer ou détruire®.

15 En 1749, Montesquieu envoie son ouvrage «L’esprit des lois» & Hume et appréciera les remarques que ce
dernier lui adressera (lettre du 19 mai 1749).

16 |_* abondance de monnaie dans un pays n’ apporterait aucun avantage aux agents économiques, sauf a |’ Etat en
temps de guerre et de négociations, Hume rappelle d’ ailleurs, que selon une régle déjabien établie « le solde des
serviteurs de |’ Etat doit s élever en proportion de I’ opulence publique » (1752, [1852, p 24]). En conséquence,
I’ Etat atout intérét a préserver ses richesses et son abondance d' or en recrutant des mercenaires étrangers (cette
pratique est courante depuis lanuit des temps, de Carthage ala Grande Bretagne).

17 Evocation d’ une courbe d’ apprentissage. ‘

18 3B SAY cherchera & remettre en cause cette vision du commerce dans le chapitre 1X (2°™ partie) du cours
d’ économie politique: «D. Hume, compatriote et ami d’ Adam Smith, croit que les manufactures changent delieu
de proche en proche, parce qu’ elles enrichissent leslieux de leur séjour et y font monter le prix des subsistances.

Les nouveaux établissements sont dés |ors obligés de chercher des endroits ol I’ on vive a meilleur compte, et ou
, par conséguent, la main d’ cauvre soit moins chere, jusqu’ a ce qu’ ayant donné I’ opulence a ces derniers, ils en
soient exilés par les mémes causes . C'est une pure supposition qui ne confirme ni la nature des choses ni

I’ expérience » (1828, p XXXII).

1911 est superflu de rappeler que Hume f(it un historien avant d’ ére un économiste. Un historien dont on n’ aurait
pas lieu de contester la compétence puisque sa volumineuse Histoire d’ Angleterre, depuis César jusqu’alafin
des Stuart, conserve encore aujourd’ hui lavaleur d’un ouvrage classique.

20| e but de I’ histoire économique est de découvrir les éléments permanents du caractére des hommes et de

I’économie des nations: «La principale utilité de I’ histoire consiste a découvrir les principes constants et

universels de la nature de I homme, considérée dans tous les états et dans toutes les situations de la vie; c'est
elle qui nous fournit les matériaux d’ ou nous tirons nos remar ques sur les ressorts réglés des actions humaines»
(Guvres philosophiques, tomel, p 223).
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Cest en ffet I'observation et I'expérience qui font dire & Hume que I'on « peut en
général observer que la cherté de toute chose, résultat de |I’abondance de la circulation
monétaire, est un désavantage qui résulte d un commerce établi et impose a ce commerce des
limites dans tous les pays ou il S'est fondé, parce qu'il met les Etats pauvres en mesure de
vendre a plus bas prix que les Etats plus riches sur tous les marchés étrangers» (1752,
[1852, p 25]). Le développement du commerce et de la circulation monétaire devraient donc
entrainer un renchérissement des choses nécessaires a la vie & de la main d oawvre. Cet
inconvénient serait inévitable, car cet accroissement de la richese et de la prospérité publique
apour origine la satisfaction de nos désirs?.

C'est pourquoi Hume considére I'essor des banques et du papier crédit comme des
facteurs défavorables pour les pays. Les banques ont en effet progressvement subgtitue la
monnaie papier a I’or e I'argent, ce qui a pour conséquence d augmenter le prix du travail et
des marchandises, puis de diminuer la quantité (ou I’accroissement) d'or e d argent détenue
par le pays®. Hume éablit cependant une distinction entre gestion publique et gestion privée
de la monnaie papier. S I'accroissement de la monnaie papier émanant de la volonté
publique, trouve sa légitimité durant les époques de grand danger ou de misere publique
(I"'Etat pourrait recondtituer ses avoirs durant les péiodes de paix e de tranquillité), il n'en va
pas de méme pour la gestion privée. Les banquiers et «agioteurs » (référence aux Orfévres de
Londres et aux banquiers de Dublin) utiliseront la monnaie papier pour asseoir leur pouvoir
financier et augmenter leurs revenus.

La référence a la monnaie papier permettra a Hume d'introduire conjointement les
mécanismes de la théorie quantitative de la monnaie, de I'équilibre monéaire internationa
ans guune loi de Gresham avant I’heure. Une augmentation du numéraire papier se traduit
toujours par une hausse des prix & une diminution de la circulation monéaire or-argent (en
France, I'absence de monnaie papier expliquerait |'abondance de numéraire or e argent).
Partant du principe que les avoirs monétaires d'un pays sont congtitués de monnaie papier,
dor e dagent, Hume fat I'hypothése que circulent dans le royaume d Angleterre, 12
millions de livres en monnaie, & que le numéare réd est de 18 millions de livres. Cette loi
de Gresham avant I'heure (la mauvaise monnaie, monnaie papier, chasse la bonne, I'or e
I’argent) entrainerait une réduction des importations de métaux, autrement dit, la circulaion
du numéraire serait au dessous du niveau comparé aux nations voisnes (celles qui n'ont pas
opéré cette subdtitution). Par alleurs, méme dans le cas ou une plus grande quantité de
numéraire serait avantageuse pour le pays qui la déient (notamment pour le commerce avec
les pays Imitrophes), il n"en est rien éant donné que la monnaie papier ne représente rien aux
yeux des autres ndions. Le crédit papier quil qudifie de «contrefacon de I'agent de
circulation », ne sera accepté par les érangers comme paiement des marchandises qu'a
condition que I'Etat puisse garantir sa valeur. Or tout désordre dans les affares publiques
auffirait en effet aremettre en cause le pouvair libératoire de cette monnaie.

Toutefois, note Hume, les avantages de la monnaie papier sont indéniables. L’emploi
avise de la monnaie papier permet d accroitre I’ activité et le développement du crédit. En fait,
tout ce qui peut faciliter les transactions économiques et favorable au commerce. Les

2L || peut étre compensé par les avantages que nous recueillons de la possession de métaux précieux et par
I” autorité que cette possession nous donne dans |es guerres et | es négociations commercial es.

22 | *émission de papier monnaie par les banques ferait refluer I'or et I’argent vers I’ éranger. Les billets de
banque, en augmentant |le stock de monnaie, augmenteront les prix et rendront |a balance des paiements négative.
L'or sortira du pays. Ainsi toute nation qui chercherait & accroitre «artificiellement cette espece de crédit »
s’ exposerait a un double désavantage : une augmentation de la circulation monétaire supérieure a sa proportion
naturelle avec le travail et les marchandises, une élévation de larémunération du travail et des prix des produits.
Hume consideére que ce désavantage de la monnaie papier pourrait cependant étre compensé par la mise en place
d’ un bon systéeme de crédit.
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banques (privées ou publiques) ont un réle important a jouer car ce sont elles qui accordent du
crédit aux marchands en contrepartie des fonds qu'ils déposent dans leurs caisses.  Cette
innovaion financiere est a la fois dructurele et fonctionndle. Elle Sappuie en effet aur le
développement des banques de crédit, ele introduit part alleurs le fameux principe sdon
lequel les dépbts font les crédits. Les marchands, principaux vecteurs du dynamisme
économique, pourront combiner les multiples avantages de cette monnaie : le remboursement
du préteur en toute liberté, la transformation des créances sur |I'économie (maison, mobilier..)
et sur I'extérieur en moyens de paiement, la compensation des risques de solvabilité (systeme
proche de la chambre de compensation du marché monétaire, lorsqu'un marchand a épuisé
son crédit a la banque, il peut se tourner vers I'un de ses conferes qui n'a pas épuise le sen).
Hume pousse méme son andyse jusqu'a la crégtion de banques par des compagnies de
marchands (exemple des banques de Glasgow et de I'émisson de hillets de dix schellings).
On retrouve ici une idée chere & Hume, cdle d'une crégtion monéaire circonscrite a la seule
activité économique, les marchands sont en effet les seuls qui paient les marchandises, les
produits fabriqués et le travail de toute nature. La quantité de billets en circulation serait
susceptible d'ére proportionndle & I’activité économique (travail et marchandises)®>. On
notera cependant a la fin de I'exposé un certain scepticisme de Hume : « Mais quels que
soient les autres avantages résultant de ces inventions, on doit toujours reconnaitre: 1°
gu’ elles donnent de trop grandes facilités au crédit, ce qui est dangereux ; 2° qu’ elles font
disparaitre les métaux précieux ; et rien ne le prouve d’'une maniere plus évidente que la
comparaison de la condition passée et présente de |I’Ecosse a cet égard » (1752, [1852, p
80]).

C'est encore I'observation et I'expérience qui permettent a Hume de rendre compte
des deux faits suivants:

- Se rapportant a la Grece antique, Hume souligne que le Scythe Anarchasis avait
observé que I'or et I'argent lui avaient paru n'ére d aucun usage aux grecs, S ne n'est pour
les ader dans la numération et I’arithméique. Hume rappelle a ce sujet que la monnaie n'est
pas autre chose que la représentation du travail & des marchandises, et qu' dle ne sert que
comme moyen de les taifer ou de les edimer. Toutefois, il condtate égdement qu'avec la
découverte des mines d Amérique, I'industrie Sest développée dans les nations d Europe et
non dans les nations possesseurs de ces mines. Hume attribue ce congat pour partie a
I"augmentation d'or et o argent®*. Ainsi, I’abondance de monnaie, a I’origine de la hausse des
prix, pourrait égadement générer un certan dynamisme des activitées commercides,
manufacturieres & agricoles: « Nous constatons en effet que dans tout royaume ou le
numéraire commence a affluer en plus grande abondance gu’ auparavant, toute chose revét

23 Dans une lettre datée du 1 novembre 1750 et adressée a James Oswald de Dunkies, Hume insistera tout
particuliérement sur ce résultat : « La quantité de numéraire dans tous les pays qui ont des rapports entre eux,
doit étre proportionnelle & leur niveau de population, a leur industrie et a leur production...Le seul moyen de
maintenir ou d’accroitre la masse du numéraire est de maintenir et d’ accroitre la population et I'industrie et
non pas de prohiber I’ exportation du numéraire ou de mettre des taxes sur les marchandises a I’ entrée » (1752,
[1852, p 89], Correspondances). Dans la derniére édition de ses Discours et toujours pour satisfaire M. Oswald,
Hume précisera cette idée par les termes suivants : « Il faut avoir soin de remarquer que dans tout ce discours,
toutes les fois que je parle du niveau del’ argent, j’ entends toujours le niveau en rapport avec la production, le
travail, I'industrie, |" habileté, qui serencontrent dans les différents Etats » (1752, [1852, p 91]).

24 Comme le soulignent Bassoni et Beitone (1994), il faut rappeler que tout au long du XV1 siécle, bon nombre
d’ observateurs souligneront la concomitance de deux phénomeénes économiques majeurs, a savoir |’afflux de
métaux précieux en provenance du Nouveau Monde et |a hausse des prix. Sur la base de cette indication, se
constituera plus tard le quantitativisme strict, instituant entre ces deux phénomeénes non seulement une relation
de causalité mais encore une loi de proportionnalité. Certains faits invitaient cependant a relativiser le
quantitativisme le plus strict, a savoir, la coincidence entre I’ afflux de numéraire et le renouveau économique de
certains pays de |’ Europe de I’ Ouest ; la non proportionnalité en France entre la croissance du stock métallique et
celledu prix. Les premiersjalons d’ une monnaie active (¢’ est adire influengant I’ activité) étaient ainsi posés.
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une nouvelle face: letravail et I'industrie prennent de I’animation ; le marchand devient plus
entreprenant, le manufacturier plus actif et plus habile; le fermier lui-méme pousse sa
charrue avec plus d’ entrain et d’ attention » (1752, [1852, p 29]).

Sdon Hume, ces obsarvations ne remettraient pas en cause sa «théorie» de la circulaion
monétaire. Elles suggérent cependant qu'il faut un certain temps pour que la monnaie circule
dans tout |'Etat et fasse sentir ses effets sur la population. Aind Hume ne cherche pas a faire
gpparditre immédiatement I'effet & long terme de I’ accroissement de la quantité de monnaie, a
savoir |'effet inflationniste qui se manifeste quand les capacités de production de I’économie
sont saturées. Ce qui I'intéresse, cest I'intervale de temps® qui sépare I'acquisition de
monnaie nouvele de la hausse des prix. Aind, une hause de la quantité de monnaie en
circulation se traduirait par une augmentation de prix par degrés. Le prix d'une marchandise
augmenterait, puis cdui d'une autre’®... jusqu'a ce que toutes les marchandises soient
concernées. Ce serait uniquement dans cet intervale de temps «entre I'accroissement du
numéraire et la hausse des prix », que I'accroissement de la quantité d'or et d argent serait
favorable a I'indudtrie et au commerce. L’abondance de monnaie commencerait toujours par
dterrir entre les mans de pesonnes habiles e  entreprenantes, désireuses  d'utiliser
fructueusement cet apport de liquidités. Les commercants’’ et fabricants vont ains employer
I'or e I'argent - qu'ils recoivent en contrepartie de la vente de marchandises - a employer
davantage d'ouvriers. Au fur & a mesure de la raréfaction du facteur travail, les fabricants
seront cependant amenés a offrir des sdaires plus éevés tout en exigeant plus de traval de la
part des ouvriers. Au prix dune augmentation de peine, les ouvriers vont pouvoir dler sur le
marché & se procurer davantage de marchandises (effet quantitatif mais égdement quditatif )
sans subir de hausses de prix. Les fermiers voyant que leurs produits sont de plus en plus
demandés, vont chercher a travaller davantage pour augmenter leurs reverus. |ls pourront
and accroitre leurs achas de marchandises sans que les prix se soient modifiés. Ce qui fait
dire a Hume qu' «il est aisé de suivre le numéraire dans sa marche a travers la communauté;
partout, nous devons reconnaitre qu’il éveille d’abord I’ activité de chaque individu, avant
d’ augmenter le prix du travail » (1752, [1852, p 31]).

La quedtion de la liason « monnaie/niveau d activité» trouvait and un début de
réponse: une croissance condante et réguliere de la quantité de monnaie en circulaion
favorise I'esprit d'entreprise et |'accroissement de la mase de travall d'un pays (C'est
pourquoi le gouvernement se devait de réguler la quantité de monnaie en circulation).

% De l'avis de Vickers (1968, p 218), la position de Hume pourrait étre présentée comme une transition en
théorie économique. Toutefois, celle-ci serait quelque peu ambigué d'un coté, il développe une théorie
dynamique de la monnaie a partir de propositions statiques de la théorie monétaire développée par Locke ; de
I’autre, il introduit des propositions qui seront reprises par les théoriciens du 19%™ et 20™™ siécle, atraversla
théorie quantitative de lamonnaie. Ce qui feradire a Keynes : « Un peu plus tard Hume eut un pied et demi dans
le monde classique. C’est lui qui introduit chez les économistes la coutume de donner a la position d’ équilibre
plus d'importance gu’aux situations constamment changeantes qui y conduisent. Toutefois, il restait assez
mer cantiliste pour ne pasignorer qu’ en fait nous vivons dans ces situations transitoires » (1936, [1969, p 342)).
Difficile dans ce cas de savoir si Hume était intéressé par une théorie statique de la circulation monétaire ou une
théorie dynamique de la circulation monétaire. 1l est difficile de trancher sur cette question. Ce qu'il est
cependant possible d' affirmer ¢’ est que la méthode utilisée par Hume et son analyse de la circulation monétaire,
trouvent toutes deux une place importante dans |’ histoire de la pensée économique (Rotwein, 1955).

%5Ce raisonnement serait justifié par les faits. Hume se référe ainsi aux opérations du Roi de France sur la
monnaie «Dans la derniére année de Louis X1V, la valeur des monnaies a été augmentée de 3/7, et les prix n’ ont
monté que de 1/7. Le blé, en France, se vend aujourd’ hui le méme prix, ou le méme nombre de livres, qu’en
1683, cependant |’ argent valait alors 30 livres le marc, tandis qu’il vaut 50 aujourd’ hui » (1752, [1852, p 31]).

27 Les commercants sont des intermédiaires, aux attributions plus ou moins compliquées suivant Iétat de la
civilisation, entre les agriculteurs et les artisans. Derriére les commercants, on retrouve surtout la bourgeoisie
toute entiére dont la principale occupation, est le commerce. Hume revendique pour elle la considération que
mérite une classe sociale indispensable a la prospérité publique. C'est au défaut de cette considération qu'il
attribue I infériorité commercial e des gouvernements absol us ((EEuvres philosophiques, tome VI, pp. 210-211).
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Cette interprétation du lien monnaielexpansion sera égaement partagée”® par Cantillon (1755)
dans son Essai sur la nature du Commerce en genéral. Cantillon propose une anayse du
circuit économique, reposant d'une part sur la partition de la sociéé en trois classes
(propriétaires fonciers, fermiers, travalleurs sdlariés) et d'autre part sur la reconnaissance des
trois phases fondamentaes de la vie économique (production, répartition, dépense). La
monnaie permet d articuler ces trois phases et de mettre en relaion les différentes classes de
la sociéé. Patant de I'hypothése d'une découverte de nouvelles mines dor et d argent,
Cantillon montre comment cette offre additionnelle de méaux précieux accroit dabord les
revenus des personnes intéressées par la production de ces méaux, comment les dépenses
supplémentaires de ces personnes augmentent ensuite les prix des biens qu'dles achétent en
plus grande quantité, comment la hausse des prix de ces biens déve les revenus des vendeurs,
comment ceux-ci, a leur tour, accroissent leurs dépenses... Il conclut que seules les
personnes dont les revenus augmentent en premier, tirent bénéfice du supplément de monnaie
tandis que pour celes dont les revenus n'ont progresse que plus tard, cet accroissement de la
quantité de monnaie et nuishle.

Léon Say (1852) et Hayek (1931) rappelleront tous deux que la théorie de la période
intermédiaire, pendant laguelle les egpeces nouvellement introduites jouent le rble d'un
copita disponible, a é&é confirmée a pluseurs reprises dans la seconde moitié du dix-
newviéme dede L’activité qui sest produite dans les entreprises indudtridles, les affares de
bourse e de banque, aurait and suivi I'accroissement de I'offre d'or conséeutif aux
découvertes caiforniennes et australiennes. Dehem (1984, p 100) goutera que «C'est par son
anticipation de la théorie keynésienne du déséquilibre monétaire que Hume apparait le plus
original et le plus prés des préoccupations moder nes ».

- Hume note enfin que s de nombreux royaumes européens (Autriche) sont en générd
bien peuplés, bien cultivés & bénéficient d'un grand développement, leur poids dans la
balance européenne et rdativement faible eu égard a la rareté de I'argent. Dés lors, comment
concilier ces fats avec I'idée de neutrdité de la monnaie? Hume Sappuie ic sur deux
postulats: (1) le prix de chague marchandise dépend de la proportion entre les marchandises
et le numéare (une modification de I'une des deux composantes génererait une méme
conséguence, soit une hausse, soit une baisse des prix) ; (2) les prix ne dépendent pas de la
valeur absolue des marchandises et de cdle du numéraire existants dans un pays, mais bien de
la quantité relative des marchandises présentes sur le marché et de la quantité de numéraire en
circulation. Le prix du marché sat and déerminé par I'achat e la vente de fables
quantités de marchandises, cdles qui circulent rédlement sur le maché L'offre (ce que
Hume appdle le surplus libre, cex a dire la production moins I'intra-consommeation)
comparée ala demande, fixe le prix d’ une marchandise.

Le déveoppement de la sphére marchande et la libre circulation des marchandises
auraent and deux consdguences: une augmentation de la circulaion monéare, une
diminution du prix des marchandises. Ce double résultat reposerait sur I’ argumentaire suivant.
L'émergence de nouveaux besoins, de nouveaux dédrs des hommes aurait gimulé les
transactions  économiques, donc la nécessité de recourir a la monnaie. Le marché, espace
géographique, aurait vu ses limites repoussées. Les liens de proximité (acheteur-vendeur ;
propriétaire-fermier) ne conditueraient plus le principd cand déchange. Les nombreux
déplacements qui en réaultent, aménent acheteurs e vendeurs a privilégier la monnaie (or &

28 Aux dires d Hayek, Richard Cantillon aurait été le premier atenter de dégager la séquence effective des causes
a effets liant le montant de la monnaie aux prix : « On connait mieux I’ exposé plussuccinct de la méme idée fait
un peu plustard par Hume dans un passage célebre de ses Political Discourses. Mais cet expose est si voisin du
texte de Cantillon qu’on a peine a croire que son auteur n’avait pas eu connaissance d’'un des manuscrits de
I"Essai qui circulaient en privé al’ époque ou les Palitical Discourses furent écrits » (1931, [1975, p 68).
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argent). Les contrats, auraient enfin officidisés la monnaie (or e argent) comme moyen de
paement. A contrario, les marchandises consommées a la maison ou échangées contre
d autres marchandises (Cest a dire le troc), ne vont jamais sur le marché, dles n'affectent
donc pas la circulation monéare. Dés lors la diminution des quantités offertes génere une
hausse des prix. Il faut donc que I’argent monnayé entre dans les contrats, Sil et partout la
mesure de I'échange, toutes les marchandises trandteront par le marché Elles deviennent
aors bon marché, et les prix baissent : «Bien que I'accroissement de la quantité de produits
n'ai pas été égale a celui du numéraire, il a cependant été considérable, ce qui a servi a
maintenir |’argent monnaye et les marchandises, dans une proportion qui s est peu éloignée
de I'ancienne» (1752, [1852, p 39)]. Sdon Hume, le fait que, magré les découvertes des
mines d'or & dargent, les prix naent pas augmenté dans les mémes proportions, trouverait
son origine dans les vertus du marché. Ce qui fat dire & Hume qu'il faut encourager le
commerce et les manufactures, « stimuler le raffinement souhaité par la société». Pour
Hume, cette évolution ne peut ére qu avantageuse pour I'Etat. Une naion qui vivrat en toute
amplicité et gréce a une industrie domestique, ne contribuerait pas a la richesse de I'Etat et a
la crculation de la monnaie. L’auteur Sagppuie ic sur trois arguments: 1° I'échange de
marchandises (troc) ne peme pas déendre le champs dactivitt du commerce
(contrairement & la monnaie) ; 2° la monnaie e limitera aux villes, seul espace de circuldion
des especes; 3° a supposer que les stocks d'argent et dor naient pas changé chague
marchandise coltera plus chére car peu de produits vont sur le marché.

Hume remet and en cause I'afirmeation sdon laguele «tout état particulier est
faible, quoique fertile, populeux et bien cultivé, uniquement parce qu'il manque de
numeéraire » (1752, [1852, p 40]). Le manque de numéraire ne peut pas affecter en ma I’ Etat,
car la richesse (la force réelle) de toute société eside dans les hommes et les marchandises.
Ced la dmplicité de la vie, confinant I'or e l'argent a peu de personne, e entravant la
circulation mon&are, qui génere pr§udice a I'Etat. Seuls le progrés technique et I'activité
(commercide e indudrielle) permettent d'incorporer, par I'intermédiaire des transactions
économiques et des contrats, I'argent a I'Etat. Des lors, I'argent circule entre toutes les mains,
le prix des marchandises diminue, ce qui donne un double avantage a I'Etat : 1° une hausse
des sommes prélevées par I'impbt ; 2° une hausse de la circulation monéaire gréce aux achats
et ventes de |’ Etat.

1. Monnaie et intérét

Hume é&ablit dés I'introduction de son Essai sur I'intérét une rddion inverse entre le
taux d'intéré et la richesse d'un nation: « Rien n’est considéré comme un signe plus certain
de la condition florissante d’ une nation gue le taux réduit de I'intérét » (1752, [1852, p 43]).
Toutefois, il précise que cette cause a effet et souvent md agppréhendée par I'opinion. La
baisse du taux dintérét n'est pas la conséquence d' une abondance de monnaie en circulation.
La monnaie n'a pas d autre effet que d augmenter le prix du travall et cdui des marchandises
(une vaiaion exdusvement nominde). En dautres termes la momae peut ére un
dimulant de I'activité économique a court terme. A long terme, cette simulation disparait
lorsque les prix sont éablis en rapport avec la nouvele quantité dor & dargent. Hume
Sappuie ici sur des données empiriques: « les prix ont monté de prés de 4 fois depuis la
découverte des Indes, et il est probable que I’ or et I’ argent se sont multipliés bien davantage ;
cependant, I'intérét n'a pas baissé beaucoup plus que de moitié » (1752, [1852, p 45). Aing,
letaux d'intérét ne serait liée ala quantité de méaux précieux en circulation.

Hume présente clairement les bases de la dichotomie entre sphére rédle et sohére
monéare. La monnaie a une vaeur fictive, c'est un voile, une représentation monéaire des
phénomeénes réds. La quartité de monnaie, son poids, son volume ou sa couleur (le jaune de
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'or ou le blanc de I'argent), n'ont aucune influence sur les vaiables rédles (& savoir
I’intérét). Les causes de la variation du taux de I'intérét sont donc a rechercher dans la sphere
rédle. Trois circondances pourraient expliquer les variations du taux de l'intéré&: une
vaiation de la demande d emprunts, de I'offre demprunts (la richesse correspondant a cette
demande), et des bénéfices tirés du commerce.

- Pour comprendre les causes e les effets d'une plus ou mois grande demande
d emprunts, il faut, sdon Hume, remonter a I'histoire des peuples. C'est la propriété privée
des moyens de production, et donc I'inégdité dans la répartition de ces biens (notamment
cele de la terre) qu serait a I'origine de I'emprunt. Les propriétaires terriens possédant plus
de terres qu'ils ne peuvent en cultiver, emploient ceux qui ne possedent rien en contrepartie
dun intéé& foncier (landed interest). Ce fait serait apparu dans toutes les sociétés dites
organisées. Parmi ces propriétaires, on peut observer deux types de comportements, ceux qui
épargnent en prévison de I'avenir, ceux qui consomment tous leurs revenus. Comme les
hommes sont inexorablement attirés par les plaisrs de la vie (plus de besoins, plus de désirs
ostentatoires), il y aura toujours plus de «cigales que de fourmis». Dans ces conditions, un
gouvernement dans lequd il existe un intéré& foncier, doit nécessairement avoir beaucoup
d emprunteurs, et le taux dintéré dépendra de la quantité d’emprunts demandée. Ce sont
donc les habitudes et les moaurs, en dautres termes les conventions, et non la quantité de
monnaie en circulation, qui généreront une diminution ou une augmentation de la demande
d emprunts.

- La quedion de I'offre demprunts trouverait égdement une réponse dans les
habitudes, les moaurs e la maniere de vivre de la populaion, et non dans la quantité de
monnaie en circulation. La quantité d'or et dargent N'est pas une condition suffisante pour
guil y at un grand nombre de préteurs dans un Etat. |l faut égdement que la propriété de
cette quantité de numéraire soit entre les mains de quelques personnes, de maniére a former
des sommes conddérables et condtituer I'intérét capitdiste (monied interest): «supposons, par
miracle, gqu’'on glisse une nuit, cing livre sterling dans la poche de chaque habitant de la
Grande-Bretagne, cela ferait beaucoup plus que doubler tout I'argent qui circule
actuellement dans le Royaume; cependant, ni le jour suivant, ni pendant les journées qui
suivront, il n'existera plus de préteurs, et il ne produire pas la moindre variation du taux de
I"intérét » (1752, [1852, p 49]).

S le tax dinté&é& et le résultat d'une confrontation entre I'offre et la demande de fonds
prétables (grand nombre de préteurs), il est surtout cdui de I'essor de l'activité e de
|’ économie, des professions et du commerce”. S I'Etat &ait composé uniquement de paysans
(sans richesses) et de propritaires (dépensers par nature), la demande demprunts serait
toujours supérieure a I’ offre, et le taux d'intéré ne diminuerait pas. Il existerait donc une autre
cdase d’hommes, utile a la fois a I'humanité e au déveoppement du commerce, cedt la
classe des marchands. Ces marchands éablissent un lien entre producteurs et consommateurs,
sur la base des besoins réciproques. Hume oppose ici les sociétés d assstance mutuelle dont
les mécanismes de coordination reposent sur les contrats (liens de proximité, connaissance des
deux coéchangistes) aux sociétés commercides dont les mécanismes de coordination
indgeraient davantage sur le lieu (le marché dans sa dimenson spaide et quantitative, grand
nombre d échanges), les agents (importance des marchands) et les besoins (toujours plus
nombreux). Au fur e a mesure qie le commerce se développe e que la population S accroit,
Hume note que les relaions commercides sont plus difficilesa entretenir : les marchandises
sont plus nombreuses, plus diversifiées, plus vaiées...pour ces raisons, le marchand et

29 « L’intérét est le produit du capital, dela valeur accumulée, du prét a faire & ceux qui les exploitent de valeurs
appartenant a d’autres, il n’est pas le produit du métal » rappellera Léon Say dans son introduction a |’ cauvre
économique de Hume (1852, p XXXIV).
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devenu propriétaire des marchandises et du travail. Il échangera ces marchandises contre de la
monnaie (édon de mesure, représentation commune). Aind une augmenteation a la fois de la
guantité de méaux (or e agent) & de I'activité économique dgnifiera qu'il faudra une
grande quantité d'argent pour représenter une quantité de marchandises et de traval. A
I'oppost, § I'activité commercide, seule, et développée, les prix de chaque marchandise
diminueront, et une fable quanttité de monnaie suffira comme représentation commune.
Hume préne le développement de I'activité commercide et I'enrichissement personne (seul
moyen de stimuler |'ardeur des affaires). Les marchands sont par essence les « fourmis » qui
compensent les dépenses exagérées (de luxure et de plaisir) des propriétaires fonciers, et donc
les véritables moteurs de la création de richesse. Ce sont eux qui transmettront a chaque
membre de |’ Etat lavolonté d ére utile !

Il exigerait and dans toutes sociétés, des professons «fructueuses» (id les
marchands) destinées a engendrer un véritable dynamisme économique. Hume éablira méme
un padlde entre pluseurs professons, les hommes de loi (au rang desques il aurait pu
paraitre®®) e les médecins dont les revenus saccroissent aux dériment de leurs dients,
N’ apportent rien de bon a nos sociétés (pas de contrepartie pour |I'Etat), les marchands, au
contraire, amassent une certaine richesse (par le traval et les marchandises) et la transmettent
a I'ensamble de la société (ce sont de véitables producteurs dactivité économique et
indugridle). Pour Hume, I'amour du gain doit I'emporter sur clui du plaisr. On retrouve ici
une pierre angulaire du Traté de la Nature Humaine, celle des passons. Le gain «utile»
sat un moyen de candiser les passons des individus. Lorsque I'Etat se compose
principdement d'une arigocratie terrienne, cest a dire sans activité commercide, « |’ argent
ne s amasse jamais dans cette hypothése en stocks ou sommes considérables qui puissent étre
prétées a I'intérét. Il est répandu dans des mains incontournables, qui ou le gaspillent dans e
vain apparat et la magnificence, ou I’emploient & I’achat des objets nécessaires a la vie ».
(1752, [1852, p 53)).

- Demniére circondance expliquant la variation des taux de I'intérét, les bénéfices
escomptés du commerce. Sdon Hume, I'essor du commerce diminuerait les bénéfices des
marchands et générerait dans le méme temps une baisse du taux dintérét. Ce lien de cause a
effet reposerait sur les deux faits suivants. D’une part, I'activité commercide comporte des
risques que les marchands cherchent a minimiser en fin de carriere. Ayant accumulé de grands
capitaux tout au long de leur vie, ils se retirent générdement des affaires en cherchant des
placements plus sirs (ils sont méme préts a accepter un rendement plus faible de leurs
placements). Deés lors, beaucoup de capitaistes seront tentés de placer leurs capitaux dans un
commerce ou les bénéfices escomptés ont faibles (plus de dynamisme économique). D’autre
pat, I'activité commercide devenant lucrative, dle dtire vers dle d autres marchands, ce qui
renforce la concurrence entre marchands et les améne a accepter des bénéfices de plus en plus
fables Sdon Hume, ces deux fats sauto-renforceraient sous I'emprise d'un commerce
toujours plus important : «Un commerce étendu, en produisant de grands capitaux, diminue a
la fois I'intérét et le bénéfice, et il est toujours aidé de son cauvre de diminution de I’un par
|” abaissement proportionnel de I'autre» (1752, [1852, p 55]). Un commerce qui rendra les
marchandises bon marché, encouragera la consommation et simulera I'activité économique.
Le taux d'intéré& joue donc le rlle d'un véritable barometre de la santé des affaires de tout
Etat.

Pour Hume, la cause et donc entendue, I'abondance de la circulation monéare ne
serat pas a 'origine de la diminution du taux de I'intéré. Au pire, ce serat un « effet
latéral », ou encore une pure coincidence des faits. En €ffet, 9 I'essor de [I'activité
commercide est synonyme de baisse du taux d'intérét, il entraine égdement un accroissement

30 Rappelons que sa famille le destinait au Barreau.
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des échanges de marchandises, donc de la circulaion monétaire dans I'Etat. Dés lors, g
I’a@bondance de la monnaie et la baisse du taux dintéré& doivent &re mis en relation avec
I'essor de I'activité commercide, ces deux fats restent complétement indépendants I'un de
l'autre: « A la veérité, lorsque le commerce s étend sur tout le globe, les nations les plus
industrieuses abondent toujours plus en métaux précieux, de sorte que I'intérét a un taux
d’intérét bas et |’abondance de circulation sont, en fait presque inséparables. Mais il est
toujours important de connaitre le principe d'ou nait un phénomene quelconque, et de
distinguer une cause d'un effet concomitant » (1752, [1852, p 58]). Hume Sappuiera sur
I’histoire espagnole afin de montrer que méme |’ observation de reations entre taux dintérét
el quantité de m&aux ne suffit pas a éablir une rédle corréation entre ces deux varigbles.
Aing, il avat é&é observé dans de nombreux Etas, que lorsque ces derniers augmentaient la
circuldgion monétaire suite a une conquéte érangére, le taux dintéré diminuait non
seulement dans ces éats, mais égdement dans tous les Etats avoisinants: «En Espagne,
I"intérét s est abaissé de prés de moitié aussitét apres la découverte des Indes occidental es,
nous le savons par Garcilasso de la Vega ; et depuis cette époque I’intérét a toujours baissé
graduellement dans tous les royaumes de I’ époque. Dion nous apprend qu’a Rome, apres la
conquéte de I’ Egypte, I'intérét est tombé de 6 a 4 p. 100 » (1752, [1852, p 59). La baisse du
taux d' intérét ne pourra donc jamais étre imputée ala hausse de la circulation monétaire.

En outre, les rasons de la baisse du taux dintéré seront différentes d'un pays a
I'autre, notamment entre le pays conquérant e les pays avoisnants. En Sagppuyant une
nouvelle fois sur les effets a court terme et a long terme de la monnaie, Hume souligne que
dans le pays conquérant, I’augmentation de la quantité d'or e dargent tombera entre les
mains de quelques personnes qui chercheront a la placer et & Sassurer un revenu futur (achat
de terres, préts a intérét). Cet effet mon&aire a tout pour ressembler a un accroissement de
I'activité commercide, il y a plus de préteurs que d emprunteurs, le taux d'intérét diminue. Ce
phénoméne sera d'autant plus amplifié qu'il N'y a ni commerce, ni moyen de fare fructifier
habilement ses cgpitaux. Toutefois, lorsgque la monnaie a circulé jusgu'aux limites de I'Etat,
les affaires reprennent le dessus. La classe des propriétaires fonciers e des nouvealx
capitdistes augmentent leur consommation ogtentatoire, on enregistrera Sdrement une hausse
des prix des marchandises, mais ce qui retient |'atention de Hume, c'est ce qui se passe au
niveau des préteursemprunteurs. Ces derniers seront en plus grand nombre, ce qui aura pour
consdquence daugmenter le taux d'intérét. Autrement dit, a long terme, la monnaie n'aurait
aucune incidence sur I'activité économique. Du cOté des pays avoisnants, le taux dintérét a
effectivement baiss®, cependant il n'a pas pour origine I'accroissement de la quantité de
monnaie, mas be e bien l'accroissement de I'activité indudridle intervenue dans les
différents intervalles de temps précédant la hausse du prix du travail et des marchandises.

[11. Passions, conventions et monnaie

Nous avons souligné précédemment que les deux faits suivants, a savoir, la monnaie
na pas d'autre effet que d'dever le prix du traval, e le taux d'intéré nN'est pas reié a la
quantité de métaux précieux, avaient éé introduits par Hume de maniére a prendre en compte
I'interdépendance des forces qui déerminent la monnaie et I'intérét (offre e demande de
marchandises, offre et demande de fonds prétables). Des Discours politiques, se dégageait
and une conception indrumentdigte de la monnaie, véritable «corollaire d'une vision
libérale de la société ou le marché joue le réle de régulateur » (Deleplace, 1999, p 39). La
monnaie devient ce voile qui habille les échanges mas quil convient danayser pour
comprendre la rédité des phénomeénes économiques (C'est le cas de la période intermédiaire).
Ces conclusons auxquelles nous parvenons, omettent toutefois un éément récurrent dans
'cawre de Hume: 9 la monnade nest guun ingrument déchange, ele reste avant tout
admise par la Convention des hommes et I intérét général.
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Pour comprendre la place qu’occupe les conventions dans |'ocaivre économique de Hume, il
convient de revenir quelques indants sur le Traité de la Nature Humaine. L’homme, tigppelle
Hume, a de nombreux besoins et ne peut les satisfare que par le traval : « S la nature lui
fournit des matériaux, ce n'est qu’'en brut ; c'est a lui a les polir et a les approprier a ses
usages » (Euvres philosophiques, Tome Il, p 159). Mais pour satifaire cette nécessité, la
nature a fourni a I’homme un principe qui le pousse a agir. Ce besoin d' activité est sgnaé par
Hume comme le désr le plus congant de I'esprit humain, comme la base de la plupart des
passons. L’homme n'agit en effet que par passons e ce que I'on appdle communément
raison, «n’'est au fond gu’ une passion moins turbulente que les autres, qui embrasse un plus
grand nombre d’ objets et qui voyant ces objets de plus loin, entraine la volonté par une pente
plus douce et moins sensible. Cet homme, disons-nous, est assidu ; mais ce principe n'est
autre chose qu'un deésir tranquille de s'enrichir et de prospérer : étre juste par raison C'est
I’étre parce qu' on veut avoir un caractere et une bonne réputation » (Euvres philosophiques,
tomelV, p 55).

La morde de Hume condgte dors a concilier les passons des individus, a empécher
gue l'une d'dles (égoisme & enrichissement personnd) ne rende impossible les rdations
socides. Car pour étre heureux moraement et completement, I homme a besoin des autres. La
vison humienne du bonheur Sagppuie ic sur la coexigence de deux indincts de la nature
humaine, I'inginct égoiste et I'indinct de la socidbilité (forme ddtruiame). L’homme serait
d abord porté a chercher son bonheur en lu-méme, dans ses quaités personndles et dans
I’emploi de son activité (Schatz, 1902). Le bonheur condgterait en une successon de travail,
de plaisr e de repos, déments qui seront d autant mieux combinés que la civilisation sera
plus raffinée (importance du luxe®!). Le bonheur de I’homme serait égdement lié a cdlui de la
solidarité, cele qui I'unit aux membres de la soci@&é Hume décrit cette solidarité de la
maniére slivante: «Quand on considére les sociétés, on a de la peine a y trouver une action
isolée et entierement compléte en elleeméme. Les hommes y dépendent si fort les uns des
autres, qu’ils ne sauraient presgque rien faire qui ne tienne a leurs rapports mutuels; nul
agent n'y peut parvenir a son but sans étre secouru des autres » (Euvres philosophiques,
tome 1 p. 232).

L"homme est aind amené a ne plus concevoir son bonheur autrement que comme lié a
ceui de la société, e cest en effet dans cet épanouissement de sa personndité, dans cette
conciliation de ses besoins égoistes avec les conditions d' existence du bonheur socid qu'il va
trouver le bonheur®? le plus complet dont il puisse jouir, en tant méme quindividu. Cest
gréce a la sociéé, a son organisation e surtout a la divison du travail que I’homme, le plus
fable des animaux, en vient a les surpasser tous. L’homme isolé est trop faible, et trop
inhabile pour travaller utilement. Il est auss trop expost aux risques & aux mauvases
fortunes. La société remédie a ces inconvénients. La société aind comprise, sorganise d' dle-
méme, crée par son propre jeu les procédés qui aideront a son mécanisme. Ce sont des
conventions tecites qui séadbliront d'édlesmémes, dans les moaurs, dans les usages
quotidiens, dans les inditutions morades e rdigieuses, dans le domaine économique. « C’est
ains que deux hommes font aller les rames d’ un bateau par une convention réciproque, dans
la vue de leur intéré commun, sans promesse ni contrat. Ainsi I’or et I’argent sont devenus
les mesures de I'échange; ainsi I’introduction de mots et le langage tirent leur origine de
I’accord et de la convention des hommes » (Euvres philosophigues, tome V, p 269).

31 Le luxe est présenté par Hume comme |’ accompagnement obligé de la civilisation en progrés : supprimer le
luxe, c'est-a-dire, e raffinement que produit dans la société, I’invention, I’ adresse et |’ aisance, ¢’ est retourner de
plein gré al’ état sauvage. Hume se proposera de justifier et de défendre le luxe mais sans tomber dans les excés
de Melon et Mandeville: « Les connaissances, I'industrie et I"humanité sont donc liées ensemble par une
chaine indissoluble, et la raison s unit avec I’expérience pour nous démontrer qu’elles sont |’ apanage de
soci étés renommées par le luxe et |a délicatesse » (Discours Politiques, Eugéne Daire, 1847, p 24).

32 Dans |e domaine économique comme dans le domaine moral, le bonheur est |arécompense de |’ effort.
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Compte tenu de cette référence au Traité de la Nature Humaine et a ce qui hous est dit
des conventions et de la monnaie dans ce traité, il nous est permis de formuler une seconde
interprétation des Discours Palitiques. Lorsque les hommes ont pris conscience des avantages
que procure la société, lorsqu'ils ont observé que les principaux troubles sociaux se trouvent
dans l'avidité et I'égoisme de leur tempérament naturd, ils chercheront & passer une
convention qui vise la stabilité de la possessor™® ans qu'une retenue e une abstention
réciprogue. Cette convention n'est pas de la nature dune promesse, car les promesses dles
mémes naissent des conventions humaines. Ce n'est quun sens générd de l'intéré commun
(Come, Diemer, 1995), sens que les membres de la société sexpriment les uns des autres, et
qui les conduit a régler leur comportement sdon certaines regles: « Jobserve qu'il sera de
mon intérét de laisser autrui en possession de ses biens, pourvu qu'il agisse de méme avec
moi. Il a conscience d'avoir un intérét semblable a régler sa conduite. Quand ce sens commun
de I'intérét est mutuellement formulé et qu'il est connu des deux, il produit une résolution et
un comportement qui lui correspondent. Et cela, on peut |'appeler avec assez d'a propos une
convention ou un accord entre nous, bien que fasse défaut la médiation d'une promesse,
puisque les actions de chacun d'entre nous font référence a celles de l'autre, et sont
accomplies en supposant que de |'autre c6té, on doit aussi accomplir quelque chose ». De
méme la régle qui porte sur la dabilité des possessons découle moins de conventions
humaines qudle ne se déveoppe peu a peu (Diemer, 2000), acquérant des forces en
progressant lentement e par l'expérience répétée des inconvénients liés a sa transgression:
« Cette expérience nous procure plus d'assurance que le sens de I'intérét est devenu commun
a tous nos semblables et nous donne mnfiance quant a la régularité de leur conduite dans
['avenir. C'est ainsi que la monnaie est devenue une mesure courante des échanges» (Traité
de lanature humaine, livrelll, p 90).

En dautres termes, les passons ne pouvant ére candisées que par des atifices non
arbitraires. Les philosophes se sont mis arechercher ses artifices::

Le premier d’entre eux serait le droit de propriété. La propriéé d un individu est
définie sdlon Hume par «tout ce dont il a a lui seul, I'usage légitimement » ((Evres
philosophiques, tome V, pp. 69). Quant au contenu de ce droit, ses origine et les moyens de
I"acqueérir, il faut pour les connaitre «avoir recours aux lois, aux coutumes, aux analogies et a
une infinité d’ autres circonstances dont quelques unes sont constantes et invariables, d’ autres
sont variables et arbitraires; maisle point ou elles viennent toutes se réunir, c'est I'intérét et
le bonheur de la société» ((Euvre philosophiques, tome V, p. 70). C'est Hume, I’ higtorien,
qui prend ic la plume pour relater I'évolution des titres de propriété. Le premier fondement
de la propriéé, c'est I'occupation. Dans les sociétés primitives, on ne saurait concevoir
d'autre mode dattribution. Plus tard, lorsguon sent le besoin d'encourager le travail et
I'activité, la propriété d'un objet sera naturdlement attribuée a celui qui a exercé sur lui son
indudrie : «lorsgu’un homme exerce a grande peine son industrie sur un objet qui
N’ appartenait antérieurement a personne, sil greffe ou taille un arbre, sil cultive un
champs... les changements qu’il opere mettent un rapport entre lui et cet objet, et nous
engagent naturellement a le lui attribuer par un nouveau rapport gue nous nNOMMONS
propriété» (Euvres philosophiques, tome V, note 274). Aind la sociéé ne pouvant subsister
sans traval, le travall n'éant encouragé e soutenu que par la propriété cette inditution
devient la forme essentielle que prend I'idée de judtice. La judtice, vertu socide et morae par
excdlence, condste essentiellement dans le respect de la propriété privée. Ce premier atifice,
de I'aveu de Hume, es toutefois insuffisant pour candiser les passons humanes S les
hommes avaient une mordité développée e scrupuleuse, Sils ne violaent aucun devoir de
judtice, tout serat pour le mieux dans le melleur des mondes. Mas il Wen ex rien. Les
hommes laissés a eux-mémes et aleur inginct d’ acquisition, rendent toute société impossible.

33| s agit de la possession de biens rel ative aux échanges.
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Un second artifice est donc nécessaire pour empécher le désr d enrichissement de
détruire la société® : c'est celui qui instaure le transfert par consentement (troc). Hume
précise cependant tres rgpidement les limites de cet atifice. Le troc implique la smultanété
des échanges et ne peut porter que sur des objets particuliers et non des objets généraux. Par
alleurs, il ne tient pas compte de I'évolution de la sociéé économique (création de richesses,
développement du commerce,...). Hume et ans amené a diginguer deux phases dans
I’évolution de la société économique. La premiere période est condituée par les civilisations
primitives. Les hommes vivent de chasse et de péche. Aussitot que les hommes sont réunis en
société, |'agriculture gpparait. La production agricole, encore insuffisante, ne permet pas
d entretenir une population indudridle & menufecturiere. 1l exite seulement ce minimum
d'indudtrie rudimentaire qui consste a préparer et a utiliser les produits de la terre. Dans un
éa oU les rdlations socides sont auss restreintes, la monnaie n'a pas lieu d exister™. C'est la
période de I'économie naurdle. L’agriculture se perfectionne peu a peu, par le temps,
I'expérience, la pratique, la connaissance de I'influence uniforme du soleil, de la pluie e de la
terre sur la production des végétaux. La production agricole augmente et, par conséquent, un
plus grand nombre de laboureurs vont pouvoir ére soudrats du travail agricole, pour se
consacrer a la mise en cawvre des produits bruts, pour devenir manufacturiers. A cbté des
indugtries  rudimentaires et d'absolue nécessté, vont apparaitre des manufactures qui
produiront, snon encore le luxe, tout ou moins le superflu. Des relations vont se créer entre
les agriculteurs et les manufacturiers, puis entre les manufacturiers eux-mémes. Une nouvelle
classe socide va nditre qui s occupera uniquement de faciliter ces rdations: c'est la classe
des commercants. La société est dors arivée a la cvilisstion complexe. Le luxe gppardit,
comme conséquence de I'abondance générde. Parvenue a cet édt, la société ne peut plus se
passer d' argent. C'est la période I’ économie monétaire : «« Lorsque les hommes commencent
a avoir des goQts plus délicats et plus recherchés, ils quittent leurs anciennes habitations, et
ne se contentent plus des denrées et des marchandises simples que le voisinage leur fournit.
Les échanges se multiplient, un plus grand nombre d’ especes de marchandises entre dans le
commerce, pour satisfaire aux besoins réciproques, et ce commerce ne peut exister sans
argent. Les ouvriers ne peuvent plus étre payés en grains, parce qu'ils ont d autres besoins
que celui de la simple nourriture. Le laboureur est obligé d'aller au loin chercher les
marchandises qui lui sont nécessaires, et ne peut pas toujours porter avec lui les denreées,
dont la vente le met en état de payer le manufacturier et le régociant. Il s établit des
entrepreneurs, des manufacturiers et des négociants de toutes sortes de marchandises, et ils
ne peuvent commercer les uns avec les autres qu'avec des espéces. Dans cet état de la
société, les marchés ne se peuvent plus terminer qu'en soldant en piéces de métal, dont
I"usage est devenu bien plus commun gu’il ne I’ était quelques siécles auparavant » (Editions
Daire, p 41).

L’ Essa «De la Balance du Commerce» donnera une excdlente illugtraion du
prgudice commercid encouru par les nations suite auix passons humanes  Utilisant
I’exemple du commerce entre la France e I’Angleterre, plus précisément cdlui de la laine e
du vin, Hume montre que cette haine farouche entre francais & anglais a généré un préudice
commercid pour les deux Nations. L’ Angleterre a perdu le marché de la laine francais, réduit
ses importations de vins frangais au bénéficie des vins espagnols et portugais (de moins bonne
qudité). Cette andyse n'est pas sans rappder les travaux de Smith sur les avantages absolus.

34 Les conventions humaines sont voulues par Hume afin de remédier a des inconvénients issus de I’ opposition
entre certaines qualités de |’ esprit humain et la situation des objets extérieurs. Les qualités de I'esprit sont
I" égoisme et la générosité limitée, la situation des objets extérieures est leur facilité a changer de mains jointe a
leur rareté par rapport aux besoins et aux désirs des hommes

35 «La monnaie n’est devenue la représentation des échanges que par la convention des nations».(Editions
Daire, p 41).
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La spécidisation ne peut qu'encourager une réciprocité dans les reaions commercides, et a
plus ou moins long terme, des avantages certans pour les deux pays (méme s Hume
cherchera a privilégier les intéréts de I’ Angleterre gréce a I'échange vin contre froment ou
avoine). «Tout nouvel acre de vigne planté en France, pour fournir du vin a I’ Angleterre
obligerait les francais a nous prendre par contre, pour leur propre subsistance, le produit
d’'un acre semé chez nous en froment ou en avoine; et il est évident que c’est nous qui
aurions a fournir ce qui est le plus avantageux a produire. De nombreux édits des rois de
France interdisent la plantation de nouvelles vignes et ordonnent d arracher celles qui ont
été plantées récemment : tant on a sentiment, dans ce pays, de la supériorité de la valeur des
céréales sur tout autre produit » (p 73).

Un troiseme artifice permet, sdon Hume de candiser la passon acquise, C est
I’obligation de remplir ses engagements. En effet, 9 le troc n'est pas amultang, il lase
place a lapromesse (le crédit d'une personne). Une promesse et la sanction de I'échange
intéressé entre les hommes. «Quand quelqu'un dit qu'il promet quelque chose, il exprime en
réalité une résolution d'accomplir cette chose, et en méme temps puisgu'il fait usage de cette
formule verbale, il se soumet lui méme, en cas de dédit, a la punition qu'on se fie plus jamais
a lui. Une résolution est I'acte naturel de I'esprit qu'expriment les promesses, mais si en
['occurrence, il nN'y avait rien de plus qu'une résolution, les promesses ne délivreraient que
leur motif originel et ne créeraient aucun nouveau motif, aucune obligation nouvelle. Ce sont
les conventions des hommes qui créent un motif nouveau, quand |'expérience nous a enseigné
gue les affaires humaines seraient conduites beaucoup plus avantageusement pour tous, si
I'on indtituait certains symboles ou certains signes, grace auxquels nous pourrions garantir
I'un a l'autre notre conduite quelle que soit la particularité de la situation. Une fois que ces
situations sont instituées, quicongue en fait usage est aussitét lié par son intérét a exécuter
Ses engagements et ne doit jamais espérer que |'on ait encore confiance en lui sil refuse
d'accomplir ce qu'il a promis». (Traité de la Nature Humaing, livre Ill, la Morde, p 128). Les
promesses sont des inventions humaines, qui se fondent sur les besoins et les intéréts de la
société. Elles ne suffisent cependant pas pour assurer la générdisation des échanges. Il arive
en effet que les violations de I'équité deviennent s fréquentes dans la société, queles rendent
le commerce des hommes trés incertain et dangereux : «\Vous avez la méme inclinaison que
moi, préférant ce qui est continu a ce qui est lointain. Vous étes donc, naturellement porté a
commettre des actes d'injustice, comme je le suis. Votre exemple me pousse a aller plus loin
dans cette voie par mimétisme, et en méme temps, il me donne aussi une raison nouvelle de
manguer a I'équité, en me montrant que je serais la dupe de mon intégrité, s j'étais seul a
mimposer une contrainte severe, alors qu'alentour, les autres ont des moeurs licencieuses ». (
Traité delaNature, livre 11, p 145).

Des lors, seule la monnaie serait susceptible de pallier les inconvénients des
échanges (notamment le systéme de troc). La monnaie contribue en effet a assurer la gabilité
des possessions en facilitant leur gustement parce qu'ele évite la nécessité de la Smultanéité
des échanges. La convention humaine prend aing la forme d'une convention monétaire. Cette
derniere ne suffit pourtant pas a enrayer les « effets destructeurs» du désir d’ enrichissement.
Prenant I'exemple d'une quantité de numéraire stockée dans un Trésor public (entravant du
méme coup sa dirculaion), Hume souligne que les limites de cette thésaurisation ne résident
pas dans la pratique des affaires (une petite ville comme Genéve, qui praiquerait cette
politique pendant des sSécles, pourrait accumulée les neuf dixiemes de la circulation de
I’Europe) mais bien dans les passons des hommes. Tét ou tard, rappelle Hume, la nature de
I’lhomme (I’envie, la convoitise, la luxure...) reprendra ses droits, la petite ville de Geneve
risque dattirer sur dle les regards belliqueux de ses voigns, I'Etat puissant finira par dissper
ses richesses dans des projets dangereux et futiles (exemple de la république d Athénes).
L’ higoire serait and remplie d exemples (trésor accumulé par Henri 11, roi d Angleterre, par
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Paul-Emile & Rome, par le Canton de Berne...) sdon lesquels la fortune disparaissant, ce sont
égdement I'activité économique e I'habileté des marchands qui sont déruits sur le plan
nationd. Devons-nous en conclure que les passons humaines ne peuvent ére canadisées par
aucun atifice, e que la monnaie aurait échoué dans sa principde fonctions. Une solution
avancée par Diatkine (1993) résderait cependant dans la conditution de la théorie
quantitative de la monnaie. S le dédr d'enrichissement et déplacé sur la monnaie (dans une
économie monétaire, il fatt acquérir de la monnaie pour acheter des hiens), la théorie
quantitative de la monnaie nous explique que I'accroissement de la quantité de monnaie qui
en résulte fait perdre a I’enrichisssement toute nocivité socide. En effet, 9 certaines conditions
sont remplies, I'enrichissement se traduit par une smple augmentation de la quantité de
monnaie, et donc par une hausse du niveau généra des prix.

CONCLUSION

La théorie humienne de la monnae & de l'intéré&, présente dans les Discours
Politiques a donc permis d éablir les deux résultats suivants: (1) La quantité de monnaie ne
détermine pas le taux de I'intéré&. Ce dernier serait le résultat de la confrontation de I’ offre et
la demande de fonds prétables (par les besoins des propriétaires dépensers et les espérances
de profits des marchands). Un taux d'intéré& bas et une conséguence et non une cause de la
richesse, c'est le barométre de la prospéité. Pour Schumpeter (1954, val |, p 460), Hume
tiendra findement « compte du rapport étroit entre profit et intérét sans identifier I'un a
I"autre, et I’ on admet |’ aspect monétaire —particuliérement en ce qui concerne les effets que
les variations de la quantité de monnaie exercent a court terme sur le taux de I’intérét, effet
que Ricardo reconnut lui-auss — sans le rendre dominant ». (2) La richesse d’'un pays n'est
pas déterminée par la quantité de méaux précieux qu'il détient, mais par sa population et son
indugtrie. La vaeur de la monnaie est quant a ele fixée par I'offre e la demande. Un stock de
monnae en drculaion séchange contre un stock de marchandises. L'offre, c'est donc la
guantité de monnaie en circulation. La demande, c'ext la quantité de marchandises destinée a
la vente. Les prix sont and dé&erminés par la proportion qui exise entre la monnaie en
circulation et les marchandises sur le marché (Cest a dire par la quantité de marchandises
offertes pour de la monnaie et par la quantité de monnaie offerte pour des marchandises). Des
lors, toute variation dans la quantité de monnaie entraine une variaion proportionnele dans
les prix. S Hume se montre partisan de la théorie quantitetive, il andyse avec une certaine
netteté, les phénomenes économiques qui interviennent durant ce qu'il gppelle la période
intermédiaire (une augmentation de monnaie génere un certain dynamisme économique).
indgera findement sur le fat que la drculdaion monéare augmente avec la cvilisaion.
Hume se prononce and pour les époques de civilisation complexe, phase d économie
monétaire, dans les lesquelles les transactions se multiplient, la monnaie circule e les prix
bai ssent).

Au dela de I'oavre économique que représente I’Essai sur la monnaie, il convient
cependant de rappeler que la monnaie et a la fois intermédiaire des échanges e
inditutionndisée par les conventions humaines. Ce qui nous fat dire que les Discours
Politiques (comme la Richesse des Nations d’ Adam Smith) gpporteraient une réponse a une
question que la philosophie e la morde éaent incgpables de résoudre (Traité de la Nature
Humaine, Théorie des sentiments moraux de Smith). La monnaie, contrepartie du crédit,
sat présentée comme |'effet dun artifice non arbitrare, susceptible de candiser les
passions. Lorsque cet artifice nest plus suffisant, c'ext la théorie quantitetive de la monnaie
qui focdisera sur ele les passons humaines. L’enrichissement se traduira par une smple
augmentation de la quantité de monnaie, et donc par une hausse du niveau généra des prix.
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