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VI
VARIETE

Taux d’intérét, période de preduction
et répartition des facteurs primaires de production.

La présente étude se propose d’étudier la répartition des facteurs primaires de
production (travail et sol) auz différents stades du cycle productif en fonction du
taux d’intérét ainsi que la liaison de cette répartition avec les valeurs du revenu
et de 'équipement national dans le cas d’une économie concurrentielle en équilibre.

10 Période d'un procés de production.

Soit A une production disponible & I'instant ¢, et qui a nécessité directement
ou indirectement pour sa production des dépenses de facteurs primaires de pro-
duction (travail et terres) A_ , ..., A__, ..., A_,, A_, (1) par unité de temps

aux instants t_ ;... b_ gy oot 4, £ o,

Diagramme cersctérisiigue | Depenses de Facteurs
dune production disponible | primsires per unité
a/mnstant to temps

to temps t
Fig 1)

On peut représenter, avec des paramétres continus, le procés de production
ainsi considéré par un diagramme représentant la distribution dans le temps de
la waleur globale :

(1) A=3ZA_,

des valeurs des facteurs primaires de production employés, que ’on peut appeler
valeur originaire de la production A.

Dans ces conditions, si le taux d’intérét discontinu est I, la valeur V & I'instant
to de la production A dans un équilibre concurrentiel sera égale 4 la somme des
dépenses effectuées (dépenses originaires - intéréts) soit :

2) V=3 +1IpA_,

Il est commode de caractériser ce procés de production par 1'éloignement

(1) Ces dépenses évaluées compte tenu des prix unitaires respectifs, correspondent donc &
des salaires et & des rentes fonciéres
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moyen pondéré © dans le temps de la fourniture des facteurs primaires de la
production. On aura ainsi :

(3) ®=2(t°—t—P) A—P

A,

La durée ® représente le temps moyen qu'il faut attendre aprés la fourniture
des facteurs primaires de production pour obtenir le produit définitif. Elle carac-
térise donc la durée moyenne de la production et nous I'appellerons période
de production.

11 est visible que, dans un régime permanent (2), la valeur originaire du capital
employé dans un procés donné est d’autant plus grande que la période © est
plus élevée (3). On peut donc considérer la période ® comme caractéristique du
degré d’emploi du capital.

20 Période de production et taux d’intérét.

Comme, d’une maniére générale, un facteur de production est d’autant moins
employé qu'il est plus cher et que le prix d’un facteur de production (X_ )
fourni 4 I'instant ¢_ , & un prix z__ ,, est égal & z__, (1 4+ I)?a I'instant ¢, on voit
que le facteur (X_ ) sera d’autant moins employé pour la production (A,) que
le taux d’intérét I sera plus élevé.

Il en résulte que, si le taux d’intérét est élevé, les facteurs de production éloi-
gnés seront relativement peu employés par rapport aux facteurs de production
rapprochés et inversement. On voit ainsi que la période de production et, par
suite, le degré d’emploi du capital seront d’autant moins grands que le taux
d’intérét est plus élevé.

On voit encore que, lorsque le taux d’intérét s’éléve, les procés de production
sont remplacés par des procés plus courts et que ce raccourcissement est d’autant
plus sensible que les procés considérés sont plus longs.

SiTlon considére, par exemple, la production de service de logement, ces indi-
cations signifient que les constructions seront d’autant plus durables, c’est-a-dire

(2) Dans un régime permanent, les différents prix et les paramétres collectifs de quantité
restent constants dans le temps.

Dans un tel régime permanent, les structures psychologique et technique sont suppgsées
rester identiques & elles-mémes dans le temps. Le nombre des individus de chaque catégorie
est supposé ne pas varier et les gofits et les besoins correspondant & chaque catégorie restent
invariables. Les techniques de production restent également inchangées et il n'y a pas de
progrés technique.

Au cours d’'une méme période, disons une année, les mémes biens font le méme chemin.
Sur le produit total, la fraction juste nécessaire pour reconstituer les capitaux matériels au
fur et & mesure de leur usure est prélevée; le reste est consommé.

De période en période, la vie de cette économie se poursuit « aujourd’hui » reproduisant
« hier » et « demain » reproduisant « aujourd’hui ». Cette vie, dont le risque économique est
exclu, se déroule en un circuit qui se répéte sans qu’une évolution en vienne déplacer le cours.
Elle correspond 4 des emplois optima, pour des structures psychologique et technique données,
des biens directs et indirects, obtenus aprés des titonnements initiaux.

Les régimes permanents peuvent étre considérés comme constituant une premiére approxi-
mation de I’économie réelle, dans les périodes de stabilité économique tout au moins. En effet
dans la plupart des secteurs et pour des périodes pouvant comprendre plusieurs années, les
consommations et les productions restent sensiblement constantes et de méme nature. Tel
est, par exemple, le cas de la production de houille, d’électricité, de la consommation de pain,
de vin, etc... dans un pays donné.

(8) Cette propriété sera précisée plus loin.



— 443 —

baties en matériaux d’autant plus solides, que le taux d’intérét sera moins
élevé (4). Ainsi, dans les pays neufs ou le taux d’intérét a normalement des
valeurs beaucoup plus élevées que dans les pays déja évolués, les constructions
ont généralement un caractére plus éphémeére; les baraquements et les installa-
tions de fortune dominent. Il en est encore de méme dans les pays dévastés
par la guerre.

3° Revenu originaire national.

Nous appellerons revenu originaire national et nous désignerons par Ry,
la somme des valeurs des facteurs primaires de production utilisés par unité
de temps dans toute I’économie a un instant donné.

A Téquilibre et dans un régime permanent, ce revenu est constant et égal
a la somme des salaires et des rentes fonciéres. En désignant respectivement ces
deux éléments par R, et R, on a alors :

(4) Rxo=R,+ R,

En premitre approximation, on peut considérer que le quotient du revenu
originaire d’un régime permanent par la valeur du salaire de base, que I'on peut
appeler sa valeur salariale est indépendant du volume de I’équipement et par
suite du taux de lintérét qui le caractérisent (5) (6).

(4) 11 est facile de s’en rendre compte d'une maniére légérement différente.
Soient deux constructions rendant des services comparables mais d’une durée inégale de
n, et de n, années. Soient a’; et a’y leurs prix de revient respectifs. Sile régime est permanent

et si a est le prix du service rendu chaque année par ces constructions, leurs valeurs actuelles
sont respectivement :

a a
@ B I e
a a
@ “=g+yttarm
On voit que :
®

_ a a
Bl ray (e L TR

Si le taux d'intérét est élevé, on voit alors que la différence (@, — a,) sera faible et insuffi-

sante pour couvrir le supplément de dépenses nécessaires pour porter la durée des constructions
de n, & n, années.

Si, par exemple, on a n, = 25 et ny = 50 et si le taux d’intérét est de 10 %, on a:
4 —a, _ 9,91 — 9,09
@) a 9,09

= 0,09 # T%

Ainsi, pour un taux de 10 %, la valeur actuelle des services considérée n’augmente que d'gn-
viron 1/10 lorsque la durée passe de 25 & 50 ans, alors qu’on se rend compte que I'augmentation
du coiit de construction est bien plus considérable.

Si on avait n; = 50, ny = 100, on trouverait, pour 1 = 10 % :

a—a _ 9,99— 9,91 1
(6) a 9,91 = 0,008 # 100

La différence relative des valeurs actuelles ne serait donc plus que de 1/100. Elle serait dopc
certainement sans rapport avec l'augmentation relative du colt de construction. .

(5) Indiquons simplement ici que si A (XY ... Z) représente une fonction de production,
on peut regarder le rapport des prix y/z des facteurs (Y) et (X) égal, en régime concurrentl'el,
au rapport A’, /A’,, comme peu variable avec la quantité Z employée du facteur (Z).

(6) Tous les calculs qui swivent seront, en fait, effectués en valeur salariale.
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4° Répartition du revenu originaire national entre les différents stades
de la production.

Pour ’ensemble de I'économie, la répartition du revenu originaire pendant
P'unité de temps et & une époque donnée entre les différents stades de la produc-
tion peut naturellement se représenter par un diagramme analogue a celui relatif
4 une production donnée.

: Dépenses de factewrs
Diagramme caractéristique
2t fosemile delprodison primeires porunlth
dispomble & /mnstant ¢ P (0
¢ 9 t‘ temps t
t
[Myﬂ?meﬂts ] ‘——e———.
Fig. (2)

Nous désignerons par ¢ (4) la quantité de revenu originaire qui est dépensée
par unité de temps, ¢ unités de temps avant I'instant ¢ ol la production corres-
pondante est achevée et disponible pour la consommation finale (7).

Par définition, la fonction ¢ (9) caractérise ainsi la répartition dans le passé
de la valeur originaire de la production consommable (8) disponible & I'instant
t (9).

St le régime est permanent, on aura alors :

(5) Re. = jo‘“’ o () do (10) (11)

Cette relation exprime que l’aire hachurée limitée par la courbe caractéris-
p q P

(7) Précisons ici qu'en ce qui concerne les maisons, la production consommable envisagée
est non pas celle des immeubles, mais celle des services de logement qui seuls peuvent &tre
consommés immédiatement et directement.

(8) Par unité de temps.

(9) Et cela, que le régime considéré soit ou non permanent.

(10) Pour la générahité, nous supposons que la courbe caractéristique s'étend jusqu’a l'in-
fini, mais, dans la réalité, il n’en est pas nécessairement ainsi. En fait, nous pensons qu’au dela
d’une certaine valeur de 0, la fonction caractéristique peut étre considérée comme nulle.

(11) 11 est facile de s’en rendre compte sur un exemple simple. Supposons qu’il n’y ait qu'un
seul procés de production divisé en trois stades d’une année chacun. Les quantités de facteurs
primaires utilisées pendant chacun de ces stades sont respectivement représentées par les rec-
tangles S;, S,, S3. A la fin de chaque annee une partie des produits est achevée, une autre partie
est & I'état de produits demi-finis et doit encore étre transformée pendant une année, une troi-
sitme partie, enfin, est 4 I'état de matitres premiéres. Le régime étant permanent, on peut
représenter I’ensemble du régime productif par trois diagrammes caractéristiques identiques,
mais décalés chacun d'une année (voir ci-contre). On a naturellement :

(1) Bryw = 0, My + 0, M, + 073 M7,
et par suite :
(2) RN w = 01 Ml + Ox Mg + 03 M3

On vérifie ains1 que le revenu national originaire, somme des valeurs des facteurs primaires
de production utilisés pendant 'année T précédant l'instant t, est égale & la valeur originaire
de la production achevée A l'instant ¢.
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tique est égale au revenu national originaire et que, par suite, la fonction ¢ (6)
caractérise également la répartition a4 un instant donné du revenu national
originaire entre les différents stades de la production.

Nous appellerons donc cette fonction « fonction caractéristique » et sa courbe

représentative « courbe caractéristique ».

50 Allure de la fonction caractéristique.

On peut considérer qu'en moyenne la fonction caractéristique ¢ (9) est dans
les conditions actuelles une fonction décroissante de 6. D’une part, en effet,
I’existence, dans les conditions actuelles, d’'un taux d’intérét positif a pour effet
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Figures de la note 11
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de rendre plus chers les facteurs primaires de production plus éloignés et, par
suite, de diminuer relativement leur emploi, et, d’autre part, et méme si le taux
d’intérét était nul, on peut considérer qu’il en serait encore ainsi en raison du
fait que nous avons des connaissances techniques plus étendues sur les procés de
production de période courte que sur ceux de période longue (12).

6° Période de production nationale.

Nous appellerons période de production nationale et nous désignerons par Oy
I’éloignement moyen des différentes dépenses de facteurs primaires concourant
a la formation du revenu national de I'instant ¢{. On aura ainsi :

f+w bo ()da

(6) Oy ="2— - (13) (14) (15

j;“ v (8) do

(12) Cela veut dire que si
(']) A=A (Ao, A— 1y veey A— Dy ooey A- Ty seey A— q)

représente la production obtenue a partir de dépenses originaires Ao, A~ 1yeey A gyeeesy A g2
on a en moyenne :

03 A 63 A
(2) m (A, A, .e A) > m::: (A’ Al erey A) Pom' p < r

Autrement dit, pour une répartition égale des dépenses originaires, les fonctiens de production
peuvent étre considérées en moyenne comme telles qu'une méme dépense originaire supplé-
mentaire donne un accroissement de production d’autant plus grand qu’elle est effectuée a
un instant plus rapproché.

En fait, ce ne serait que si nos connaissances techniques étaient parfaites que la fonction
caractéristique de la production nationale pour un taux d’intérét nul pourrait avoir une forme
quelconque. Mais, en réalité, nos connaissances techniques sont beaucoup plus étendues en
ce qui concerne les procés courts pour deux raisons :

10 Les procés longs sont les plus complexes et sont en moyenne plus difficilement accessibles
a la découverte.

20 Les procés longs ne peuvent étre mis en évidence que par voie expérimentale. Or, pour
cela, il faut disposer déja de capitaux considérables. Il en résulte que la connaissance de Ieffi-
cacité des procés longs dépend de la
mise en application préalable des procés

Utihsation
moins longs. Construction de des logements
Toutefois, du fait qu’en moyenne la la maison )
courbe représentative de la fonction
caractéristique peut é&tre considérée 5 .0, Traveux
comme ayant I'allure représentée sur la " om0 dentretien

figure (2) du texte, il ne faudrait pas
déduire qu’il en est ainsi pour toutes
les productions. Ainsi, dans le cas de
la production des services de logement
examiné dans la note (7) ci-dessus, on
peut considerer que la courbe caracté-

ristique a D'allure ci-contre. On voit ainsi que les courbes particulidres relatives & certains
services peuvent notamment s’écarter de la courbe moyenne relative & I'ensemble de la
production nationale.

(13) Comme le lecteur pourra facilement s’en assurer, la période de production nationale
ainsi définie n’est autre que la moyenne des périodes des différents procés de production
pondérée suivant les fractions du revenu national originaire qui leur sont respectivement
consacrées.

(14) 11 est a souligner que, compte tenu de la définition de la fonction ¢ {0), la définition
donnée de la période nationale de production (relation (6) s’applique qu’il y ait régime per-
manent ou non.

(15) Il résulte naturellement de la définition de la fonction o (6) que la période de production
nationale dépend des prix relatifs des différents facteurs de production. Ce n’est donc pas une
notion physique mais une notion économique.

TN SR —




— 447 —

11 résulte de ce qui précéde que la période de production nationale peut &tre
considérée comme une bonne caractéristique de I'équipement capitalistique de
’économie.

70 Variation de la répartition du revenu originaire avec le tauz de Uintérét
dans un régime permanent.

Comme le revenu national originaire peut étre considéré en premiére approxi-
mation comme indépendant du taux de I'intérét, la surface du diagramme carac-
téristique reste constante, lorsque le taux d’intérét varie, et il résulte de ce qui
précéde que la courbe caractéristique se rapproche de I'axe des temps & droite
et s’en éloigne & gauche lorsque le taux d’intérét décroit (16), ainsi qu’il est indiqué
sur la figure (3).

Depenses de
Facteurs primaires

par unde de lemps

t lemps

Fig. (3).

80 Variation de la période de production nationale avec le taux 'intérét
dans un régime permanent.

On voit:ainsi que la période de production nationale croit lorsque le taux
d’intérét s’abaisse (fig. 4).

Trés voisine de zéro pour les valeurs trés élevées du taux de 'iptérét, elle est
naturellement trés grande pour des valeurs voisines de — 1 (17).

Période de
roduction
nationale

®y

= 0 Toux d'intérét1
Fis. (0.

(16) Puisqu’alors les facteurs primaires de production éloignés deviennent relativement
moins chers.

(17) Certains lecteurs pourront peut-étre s’étonner de ce que nous considérons ici le taux

d’interét comme une variable alors que 'expérience montre qu'il est bien déterminé par les”
conditions de I’equilibre.

En fait, 1l convient de souligner ici que I'équilibre résulte du rapprochement des conditions
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90 Génération du revenu national dans un régime permanent.

On sait que, dans un régime permanent, le revenu national a pour expression :
@ Rx = Ro

ou R, représente le revenu consommé.

Comme les dépenses originaires qui interviennent dans le revenu Ry sont
"représentées par la fonction ¢ (0) et que la valeur & I'instant ¢ du revenu national
originaire ¢ (¢) d 9 dépensé a l'instant (t — 6) est égaled ¢*'¢(8) & ¢ (18),0on a :

®) Re=Ro= [~ é'y(n)ds (19)

10° Valeur du capital national mobilier dans un régime permanent.

Le revenu national, & chaque instant, se compose d’une part du revenu national
originaire et, d’autre part, de I'intérét du capital national mobilier C, (20). On
a donc :

(9) RK=RN~+iCl‘
d’on
(10) €= B.L:;.E’L':
soit
+o (gt 4 '
(1) G= [ L= wae

Cette relation donne ainsi la valeur du capital national mobilier en fonction
de la fonction caractéristique @ (9) (21).

11° Capital national originaire. _

~
Nous appellerons capital national originaire et nous désignerons par C,, la
valeur originaire du capital national mobilier C,. Par définition méme, cette

d’ordre technique (secteur production) des autres conditions économiques (psychologies indi-
viduelles, régime de la propriété, intervention de I'Etat, etc...). Il est, dés lors, possible de
considérer différents états d’équilibre correspondant tous 4 un méme état de la technique,
mais & des conditions psychologiques différentes ou a un degré variable d’intervention de
I'Etat (sur le marché de I'épargne, par exemple). Dans de telles conditions, la période Oy de
production apparait bien comme une fonction du taux d’intérét.

(18) Nous utilisons ici systématiquement dans les calculs le taux d’intérét continu i, dont
I’emploi est plus commode. Au contraire, sur les figures, nous utilisons le taux d’intérét annuel
payable annuellement d’usage plus courant. Rappelons qu’alors que la limite inférieure du taux
d’intérét continu est égal A — oo, celle du taux d'intérét annuel payable annuellement est
égale a — 1.

(19) Rappelons ici que le revenu national R égal en régime permanent au revenu consommsé Rc
n'est pas égal & la production finale totale de biens finis et qu'il lui est supérieur du montant
des amortissements A égal lui-méme au montant des investissements. Seuls interviennent donc
dans le revenu national les produits directement consommables.

(20) Le capital national mobilier représente la valeur de tous les capitaux matériels autres
que les terres.

(21) 11 est possible de retrouver directement cette expression de C. par deux méthodes de
calcul, beaucoup moins simples, mais dont I'intérét pour la compréhension de la liaison entre

.le capital, le revenu et le taux d’intérét est absolument fondamental.

a) Premiére méthode.
A Tinstant ¢, le capital mobilier est la somme des valeurs auxquelles ont donné naissance
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valeur n’est autre que ce que deviendrait la valeur du capital national si, toutes

les dépenses de facteurs primaires réalisées avant l'instant £ et qui n’aboutiront & une production
finale que pendant une période (¢ + T, t + T + d T) posterieure & I'instant t.

La valeur originaire dépensée avant I'instant t de la production finale de valeur Ry d T de
la période (¢ + T,t + T 4 d T) a pour valeur & I'instant ¢ (fig. 1).

() de;+°9(e)¢(o—r>ae

On a ainsi :

@ c,.=['°°a'rf” 9(0)3‘(0—'T)de=f/:9(0)d(°—')deO

ou S représente I'aire limitée par 'axe O6 et la bisectrice O A de I'angle T O 6 (fig. 2). En ren-
versant 'ordre des intégrations, on a alors :

@) C,4=‘/;+Qé°9(0)d0j;.r‘TdT=ﬁ+we“';—ip{O)dO

On retrouve bien ainsi ’expression (11) du texte.

b) Deuziéme méthode.

Le capital existant & I'instant ¢ peut étre également considéré comme la somme des valeurs
a I'instant ¢ des différents revenus originaires dépensés dans

les périodes (t— T,t — T — d T et qui ne serviront a une
e A production finale que postérieurement a D'instant ¢ (fig. 3
et 4&).

La partie du revenu originaire fourni pendant la période
#—T,t— T — d T) qu servira & une production finale
postérieure & I'instant & a pour expression :

-+
(&) de 9 (0) 4o
Jp
o T et sa valeur & l'instant £ est :
Fig. (1) dela note 21 ®
e 5) eiwd'rf o (6) do
T

de sorte que la valeur du capital national ¢ & Vinstant est finalement .

(6) Cp=‘/°.+ca"1'd'l"/;+m?(9)d9=f‘/:e“'?(0)dﬂd-'r

=j;+°9(0)d0j:eﬂ‘dT

I ! t T
t Temps 5._6:.?.:.._ I N
| ! 9
dT T e "
Fig (2) dela note 21. Fig. (8) dela note 21.

soit finalement :

(1) c,='j;+°°‘°"19(o) a0

i
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choses égales d’ailleurs (22), le taux d’intérét devenait nul. D’aprés la relation (11),
on a alors :

(12) Cou= [ P e ) de (23) (24)

soit, compte tenu des relations (3) et (6) :

(13) C',,., = @x qu

On voit ainsi que le capital national originaire est égal au produit du revenu
national originaire par la période moyenne de production (25).

Comme le revenu national originaire peut étre considéré comme constant et
que la période nationale de production est une fonction décroissante du taux
d’intérét I, on voit que le capital originaire est lui-méme une fonction décrois-
sante du taux d’intérét I. En fait, la courbe représentative de la relation reliant
le capital et le taux d’intérét I peut indifféremment &tre regardée comme celle
de la demande totale du capital originaire & I’équilibre en fonction du taux de

On retrouve encore bien I'expression (11) du texte.

T (8)

Fig. (4) dela note 21.

(22) Notamment la fonction ¢ (6)..
lim (80 —1\ _,
=0

i
Le second membre de la relation (11) tend donc bien vers le second membre de la relation (12)
lorsque le taux d’intérét tend vers zéro.
(24) I1 est facile de retrouver directement cette relation dans le cas particulier étudié dans
le renvei (11) ci-dessus.
On voit, en effet immédiatement que le capital originaire Cy« & la fin de 'année ¢ est égal
4 la somme des surfaces hachurées de la figure (1) de ce renvoi. On a done ;

(23) Rappelons que I'on a ;

Ciw=25 +28,4+38

ce qui n'est autre que la relation (12) écrite en termes discontinus. Dans le cas général, des
raisonnements identiques & ceux utilisés dans la note (21) ci-dessus permettraient de retrouver
sans difficulté la relation (12).

(25) Sil'on désigne par M la quantité de monnaie, par ® le flux des dépenses par unité de
temps dans une econorme monetaire utilisant une monnaie circulante et par T la période
moyenne de sejour de la monnaie dans les encaisses, la relation quantitative s’écrit :

M=T®®

On voit ainsi quelle analogie existe entre la relation entre le capital originaire et le revenu
originaire et la relation quantitative.

Toutefois, alors qu’en prenant comme unité de temps 'année, la période T a des valeurs
de l'ordre de 1/10 4 1/100, la période Uy a des valeurs de I'ordre de 5 & 10. Il en résulte qu’alors
que la somme des encaisses est tres inférieure au flux des dépenses annuelles, le capital origi-
naire est, au contraire, bien superieur au revenu originaire.
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I'intérét (fig. 5) (26) ou comme celle de la productivité marginale du capital (27)
en fonction du capital originaire (fig. 6).

Coprlal
origimaire
Cww
Toux cinterét 1
Fig. (5)
Productvité
marquinsle
ay capits/
Copitsl oruunaire
Cpw

Fig. (6)

120 Mesure approchée de la période nationale de production
dans un régime permanent.

Tlest facile de donner des forinules approchées permettant de calculer la périede
de production.

a) A partir du revenu national et de ses éléments.
D’apres la relation (8), on a :

e L B .)p(0)de
(14) R,_jo (A+io+ S

soit, d’aprés-les relations (5) et (6) : -
(15) Ry N Ryo 4+ i 65 R

il
On en déduit que I'on a, en premiére approximation :

1 /R
(16) Ox N (R‘t — 1) ‘

Cette relation fournit un mode de calcul de la période Ox & partir du revenu
national et de son élément Ry, (28).

(26) Cette demande qui correspond aux variations d U'équilibre du capital originaire en
fonction du taux de l'intérét doit étre bien distinguée de la demande instantanée de capital
hors d'équilibre.

(27) Au moment de I'investissement des facteurs primaires de production, le capital valeur
et le capital originaire sont identiques et leur productivité est la méme.

(28) Cette formule a été trouvée sur un cas particulier par von Stackelberg dans son article
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b) A partir du capital national et du revenu national.

D’aprés la relation (10), on a :

(47) ‘q:%@—gj

On en déduit, d’aprés la relation (15), que I'on a :

(18) QN%@-T¢%§>QQ

d’oll, en premiére approximation :

C.

(19) & N g

relation qui permet de calculer la période & partir 8x du capital mobilier national
et du revenu national (30).

« Capital et intérét dans I'économie d’échange stationnaire » (Zeitschrift fiir Nationale Okonomie,
vol. X, fevmer 1941).

Dans cet article, von Stackelberg applique la relation (16) au cas de I’Allemagne en 1913,
a partir des valeurs suivantes en marks :

Ry = 46 milliards Ry — R~ . = 10 milliards i=4a59%
d’od
Ox = 5 4 6 années.
(Le taux d'intérét considéré ici est le taux d’intérét moyen des placements, y compnl,

par conséquent, les primes de risque.)
(29) D’une maniére plus precise, la relation (17) donne :

C. 1 Rx— Rnxa
{ e

Rx i Rx
En posant
+ ®
[ 0o () 9
2) A=t
on a alors :
Ox +
C, 2 A . e T
®) i N 1+m,"‘9'“+m"“'"°"
sgit :
) %N%+@—%)
ou A est une certaine fonction de i. On a ainsi :
d C, d@x
(5) Tife™N a0 “'2 — &%

relation qui nous servira plus loin (note 30)

{30) D’aprés les valeurs de C. et de Ry de 1913 données pour divers pays en milliards de
marks de 1913 par les Forces économiques du Monde (publication statistique de la Dresdner Bank,
Berlin, 1930, p. 177 et 179) et les valeurs moyennes des taux d’interét I, & court terme (taux
d’escompte du bon papier commercial), de 1896 a 1913, pour differents pays, toutes comparables
entre elles qu’on peut obtenir a partir des tableaux II, III, IV et VII donnés par Fisher dans son
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Variation du capital national mobilier avec le tauz d’intérét.

D’aprés la relation (11), on a pour les petites valeurs du taux d'intérét :

(20) cuN£+°(e+¥)?(e)Ee

ouvrage : La théorie de U'intérét (traduction frangaise Giard, 1933) en annexe du chapitre XIX,
en estimant que le taux d'intérét pur I est de 1 9, supérieur au taux i court terme et en admet-
tant que le rapport C. /C, du capital foncier (égal a la valeur des terres considérées en elles-
mémes, indépendamment des capitaux mobiliers qui leur sont attachés) a, dans les autres
pays, la méme valeur de 33 9, qu’en France (d’aprés les chiffres donnés par Moulton, Hausse des
salaires ou Baisse des priz, trad. frangaise Payot. 1938, ce rapport peut étre évalué a 28 %,

ﬁ;;lg les Etats-Unis de 1939), on peut dresser le tableau suivant en milliards de marks de

On peut alors calculer ®x, a partir de I'une des deux relations approchées :

) o =2
ot ,
1 Rx - Rlu
@ =i wn
soit, d’aprés la relation (9) du texte :
G
@ & ~m—ic

Autant qu’on puisse en juger d’aprés I'étude de cas simples (note ci-dessous), il semble vrai-
semblable d’admettre que la relation (1) donne Wy par défaut. Par ailleurs, il résulte de ia
relation (14) du texte que la relation (3) donne ®x par excés. Le plus indiqué est alors de
prendre la moyenne des deux valeurs ainsi trouvées. On a ainsi :

VALEUR DE Oy
N o~ TAUX
d’intérét
Par défaut Par excés Moyenne ]

France. . . . . v ¢« ¢ v 4 v vt e e 5,4 8,6 [ 8,5
.................. 4,2 5,2 4,7 4,1
Allemagne. . . . . . . . .. ... 4,8 5,8 4,8 4,6
UBA . ..o v v o 3,7 4,7 4,2 5,7

On vérifie ainsi que la période moyenne de production @y varie bien en sens inverse du taux
d’intérét et en portant les différentes valeurs obtenues sur un graphique (fig. 1), on constate
qu’elles peuvent étre regardées comme suffisamment cohérentes.

Le lecteur pourra peut-étre s’étonner, & premiére vue tout au moins, de voir ainsi la France
figurer en téte de liste du point de vue de I'intensité capitalistique. Mais soulignons ici qu'’il
s’agit de 1913 et non de 1946. Deux guerres successives et une politique économique invrai-
semblable de 1919 & 1939, ont ruiné notre industrie, de sorte que nous avons peut-étre peine
a imaginer actuellement ce qu’était dans le monde industriel la France de 1913. Il est pourtant
notoire que I'épargne frangaise était si abondante qu’elle pouvait alors se déverser abondam-
ment dans les pays étrangers. « Il n’était pas une grande entreprise dans le monde ou ne se



— 456 —

soit, d’aprés la relation (12) :

1 + ®
(21) c,Nc.,,-;-'i_]; 0y (0)do

trouvassent des Ingénieurs francais & des postes souvent prépondérants. La construction des
ports, des chemins de fer dans les pays neufs était faite le plus souvent a I'initiative de nos
hommes d’études et des groupes d’industriels francais fabriquaient le matériel nécessaire &
Pexploitation » (A. Caquot, La Renaissance francaise. Les conditions techniques, Bulletin de
la Société des Ingénieurs civils de France, fasc. 1 de 1945). A I'intérieur, notre équipement était
tel qu’en 1917, « nous pouvions armer la jeune armée américaine de tous ses avions de guerre,
et de ses canons de campagne, sans nuire & la fabrication des munitions et du matériel large-

Pérnode
nationsle de
production
On .

10 ans

3 3 3 +

% 2% 3% 4% S% X amerdl’
au marehe

ment distribué 4 I'armée frangaige, et tout en apportant simultanément un fort contingent
a la reconstruction de I'armement de 'armée italienne aprés ses défaites. En 1918, .]a France
possédait la plus puissante industrie d’aviation de tous les belligérants (A. Caquot, idem).
Pour nous paraitre aujourd’hui du domaine du réve, les faits n’en sont pas moins patents.

On pourra peut-étre également s’étonner de la non-concordance du classement ci-dessus
avec celui du capital et du revenu par téte qui, en milliers de marks, se présentait ainsi qu'il
suit :

Mais il y a lieu de remarquer qu’il n'y a pas de rapport direct entre I'intensité capitalistique
et la richesse, c’est-d-dire entre la distribution dans le temps du revenu originaire (travail et
terres) et le revenu par téte. Ce sont 12 des classements tout différents. En fait, il parait légi-
time de considérer, en premiére approximation tout au moins, que la période de production
nationale dépend principalement du taux d’intérét et que les autres éléments n’entrainent
pour elles que des variations relativement petites (mais ce n'est la naturellement qu’une
approximation).

Par ailleurs, les quantités qui sont ici directement comparables, ce ne sont pas les capitaux
par téte évalués avec une méme mesure (en I'espéce le mark), mais ces capitaux évalués en
unités salariales nationales. Si l'on effectue ce calcul A I'aide des données statistiques publiées
par la statistique générale de la France (Etude spéciale sur le pouvoir d’achat des ouvriers en
divers pays, de 1914 & 1938, Bulletin de la S. G. F. de juin-septembre 1944, p. 214 et 220, et
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ou encore, d’aprés la relation (13) :

4 +
(22) Co N @y Ra + & /; o (0) d6

’

Indices généraux du mouvement économique en France de 1901 & 1931, publiés parla S. G. F.,
P. 146). On peut dresser le tableau suivant pour les salaires hebdomadaires par téte.

1914
INDICE 1914 CHANGE
1020 20 Col. (1) en en marky

19
(base 1914) Col. (2)

- 82,5 francs 0,
194 81 schillings 1,
163 27,5 marks 1

4

60 schillings
456 marks

D’oll, pour le capital et le revenu par téte évalués en prenant comme unité de mesure dans
chaque pays la valeur de la semaine de travail :

Capital par téte Revenu par téte
France . . . . . 6.000/26 = 130 750/26 = 29
Angleterre. . . 6.300/32 = 190 1.000/32 = 31
Allemagne. . . . 4.600/27,5 = 168 700/27,5 = 25
Etats-Unis. . . . 8.600/51 = 149 1.500/51 = 29

On trouve donc bien pour le capital par téte des valeurs rangées dans le méme ordre ’qne la
période Oy . Leur décroissance avec le taux de l'intérét doit étre considérée comme résultant
essentiellement du fait que, comme nous le verrons (note ci-dessous), le capital mobilier national
salarial doit étre considéré comme une fonction décroissante du taux de l'intérét.

Quant au revenu par téte, il présente des valeurs analogues. Les différences que I'on constate
doivent étre essentiellement attribuées, d’une part, au fait que I'importance relative des rentes
fonciéres ainsi que la dispersion des salaires n’étaient pas les mémes en 1913 pour les revenus
originaires nationaux des quatre pays étudiés, et, d’autre part, au fait que le revenu national
salarial varie avec le taux de l'intérét (relation 15), cette variation étant d’ailleurs faible
puisque le produit ¢ ®x a des valeurs peu différentes (de 20 & 24) pour les quatre pays étudiés.

Signalons encore que le classement ci-dessus des taux d’intéréts purs resultant de la majo-
ration d’un point des taux & court terme ne coincide pas avec le classement des taux de capi-
talisation des fonds d’Etat quant  la place de I’ Angleterre. En 1913, en eflet, ¢’est ce pays qui
présentait le plus bas taux de capitalisation (2,81 9%, contre 3,12 %, en France de 1901 a 1913),
d’aprés M. Dieterlen, Les Normes économiques, Institut scientifique de recherches écono-
miques et sociales, Paris, 1943, p. 132). Cette circonstance peut, & notre avis, s’expliquer en
raison du caractére particuliérement sir des consolidés britanniques en tant que placement,
non seulement national, mais international, entrainant une prime de liquidité plus élevée que
celle correspondant aux fonds d’Etat des autres pays.

Le rapprochement des valeurs respectives de ®x et de i permet en premiére approximation
de se faire une idée de I'ordre de grandeur de la variation de ®x avec i. En admettant que la
courbe représentative de &y en fonction de i se réduise dans la région étudiée & la tangente,
on trouve, en interpolant les valeurs trouvées par une droite,

d v
di

autrement dit la période de production augmente de 0,8 année lorsque le taux d’intérét
s’abaisse en valeur absolue de 1 %,

Naturellement les calculs ci-dessus, trés approximatifs, en raison du caractére approché des
relations utilisées, de I'assimilation de la courbe représentative de ®y & sa tangente, des
richesses naturelles par téte et des volumes de population différents des pays étudiés, de
Yimprécision avec laquelle sont connus le revenu et le capital mobilier national, ainsi que le
taux d’intérét pur, et enfin du fait que les économies considérées ne pouvaient étre regardées
en 1913 comme en régime permanent qu’en premiére approximation, ne peuvent étre consi-
dérées que comme des évaluations grossiéres, faites sous toutes réserves, fournissant uniquement
des ordres de grandeur et destinées a fournir le pownt de départ d’une étude approfondie, absolument
nécessaire en tout état de cause.

11 va de soi que les valeurs trouvées pour Oy et pour d Ox/di ne peuvent éire extrapolées

#—80
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Comme le revenu national originaire Ry, peut &tre considéré en premiére
approximation comme constant, on a alors (32) :

dC 8y 1 p+e
(23) T;‘NR,.T;!-»L—,IO By (%) do

Le premier terme du second membre étant négatif puisque la période Ox est
une fonction décroissante du taux d’intérét et le second étant positif, on voit
qu’on ne peut, en général, rien conclure sur le signe de la dérivée d C,/di qui peut
&tre tout aussi bien positive que négative (33) (34).

Contrairement & I'opinion commune, le capital national ne saurait donc étre
considéré comme une bonne caractéristique du volume de I'équipement national
global. Dans le cas, en effet, ot la dérivée d C /di serait positive, il résulte de
ce qui précéde que le capital national (35) serait d’autant plus grand que le
volume de I’équipement national (36) serait plus petit (37).

Il en résulte qu'en fait seul le capital originaire qui représente & un instant
donné la valeur totale des facteurs primaires de production qui ont été néces-
saires 4 la production de I’équipement capitalistique de 1’économie peut en &tre
considéré comme une bonne caractéristique (38).

qu'avec précaution & la période actuelle, puisque les techniques de production ont considéra-
blement évolué depuis 1913, mais Pinstabilité des conditions économiques aprés la premiére
guerre mondiale, exclut tout calcul & partir de données plus récentes.

Enfin, indiquons que les chiffres donnés ci-dessus permettent d’apprécier l'importance de
I'élément intérét dans les prix. Le pourcentage moyen des intéréts dans les prix des biens de
consommation finale est en effet égal au rapport iC./Rx égal respectivement a 19 %, 17 %,
19 % et 21 % pour la France, la Grande-Bretagne, I'Allemagne et les Etats-Unis de 1914.
On voit ainsi que I’on peut admettre que ce pourcentage est de ’ordre de 20 %,

(31) On a en effet
@ — 1 A (0, (i9)°
Tt _—7[;o+——~2! + 5t + -..-:|

(32) En négligeant les termes contenant i en facteur.

(83) Voir note ci-dessous I'examen de deux cas particuliers.

(34) Un tel résultat pouvait facilement étre prévu a priori. En effet si I'élévation du taux
d'intérét a pour résultat de diminuer le volume de I’équipement capitalistique, elle a également
pour effet d’augmenter la valeur des coefficients de capitalisation et '. Il en résulte done,
quant & la valeur du capital C ,, deux effets en sens opposé dont I'un ou I'autre peut également
I'emporter. -

(35) Qui est, rappelons-le, une valeur et non une quantité physique?

(36) Qui est essentiellement une quantité physique.

(37) Naturellement il s’agit dans ce cas de la variation du capital mobilier C, avec le taux
d'intérét i lorsque I'équilibre de régime permanent considéré se modifie comme suite & des
variations de structure, indépendantes des conditions d’ordre technique, psychologique par
exemple. Ce résultat ne serait donc nullement contradictoire avec le fait que la demande de
capital soit toujours une fonction décroissante du taux d'intérét.

Tout ce que I'on peut dire c’est que, toutes autres choses égales d’ailleurs, le taux de I'intérét
a I’équilibre sera d’autant plus grand que le capital originaire sera plus faible.

On s'explique ainsi aisément que le taux d’intérét d’équilibre soit beaucoup plus élevé dans
les pays neufs que dans les pays vieux déja équipés. (En 1913 par exemple le taux d’'intérét
aux Etats-Unis était plus élevé qu'en Europe. Voir note (30) ci-dessus).

(38) Dans I'ignorance oti 'on est de la forme réelle de la courbe caractéristique, il n’est pas
inutile d’examiner ce qui se passe dans deux cas particuli¢erement simples.

a) Quel que soit le taux d'intérét v la fonction ¢ (1) se réduit & une constante entre 0 et une
valeur limite A. Ce cas a été étudié par Jevons dans le chapitre VII de sa « Théorie de I'Eco-
nomie politique » (p. 316 & 326 de la traduction francaise Giard 1900) et également mais d'une
maniére beaucoup plus précise par Bousquet, Institutes de Sciences économiques, t. TII (Riviére,
1936, p. 157 a 169).
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11 semble bien, toutefois, résulter de nos informations statistiques que, dans le
cas particulier de nos économies, le capital national est effectivement une fonc-

7

?(6)

6 A t
On a alors
Ry
(1) 7 (0) ==~
1. )‘RNno )~
(2) ®=‘R—;.o 3 0d9=-2
. T _ Reedit—1 X . 208
3) m=/; X2 gt g = =N R (1+®;+—3—-)
A\ Ry 69 — 1 Ry (6% —1
) C*"‘/‘:'T : ‘”"T( ; —l)
)2
N@an(1+2—3-®—i+4—9(')—l')
5) c,-_-_:‘.< _‘%‘;_")NRNG)NQ—%)
dCy i0y 20
16) i RN"’[di +3

Les relations (3) et (5) permettent de se faire une idée des erreurs commises dans I'utilisation
des relations (16) et (19). Par ailleurs la relation (6) montre qu’'en premiére approximation et
pour ® = 6 par exemple la dérivée d C.di est négative ou positive suivant que 'augmentation
de la période ¥, pour une variation absolue de 1 %, du taux d’'intérét annuel dépasse ou
non trois mois.

b) Quel que soit le taux d’intérét i la fonction ¢ (0) se réduit & une fonction linéaire décroissante.

On ‘a alors

@) 9 (0) =a—po.
Si on désigne par ) la valeur maxima de 6, on voit immédiatement que I'on devra avoir :
2 RNw _ 2 Ry _ 2 RNo 0
®) @ = B=3 =" (1—7)
On a alors
1 A 2 2 0 A
= — 0 0=-— — e 0=—
) ® anﬁo?()d 1./;( 1) dbh=3
A
(10) R= [ 2EXe(1 D) aras
o
3 ,
NRNm<1+®'+Z®'l’)
* 2 RN 6\) /8‘9—1)
1 =f N (1—— —2)as
(11) G=) = )/K -
N 8, Rx ‘1+§® l+3®le'
TR &7 20
2 _ R RNw 01
(12’ CN——;:"('l-—'E-‘)NRV@N(i—- 4>

(18) 2o me (L + on)
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tion décroissante du taux d’intérét ¢ (39). Mais c’est 14 une question de fait qui
ne peut, en aucune fagon, &tre déduite de la théorie économique générale, dans
I’état actuel de la science tout au moins (40).

M. Avrvals,

Ingénieur en Chef au Corps des Mines,
Professeur d’ Economie générale
a I Ecole nationale Supérieure des Mines de Paris
et d’ Economie théorique a U Institut de Statistique
de U Université de Paris.

Des indications analogues & celles du paragraphe précédent peuvent étre tirées de ces
différentes relations. (Pour ®x = 6 la valeur critique de d WN/di est alors de — 27).

En outre, il est & remarquer que les coefficients des différentes puissances de i, intervenant
dans ces relations, qui dépendent de V'allure de la fonction ¢ (0) sont en réalité relativement
peu différents pour des formes pourtant si distinctes que les formes rectangulaire et trian-
gulaire. .

Enfin on peut noter que dans les deux cas on a respectivement (relation (8) de la note (29)
pour Ox = 6).

1

— = ON? = — 12 (rectangle)
d_@._NN é—.@n': 3
di 2 1

d C
18) - =t —
di Rx = - BN? = — 9 (triangle)

L

Dans ces deux cas I'assimilation faite dans la note (30) entre % Cu/Rx et d Ox/di pour une

valeur — 120 de la premiére grandeur serait justifie, la valeur de | d Ox/di| ainsi obtenue
étant approchée par défaut d’environ 10 %.
(89) 1l résulte en effet de la relation (23) que I'on a avec les notations de la note (29)

dC, d BN é)
) . 4C: i Ry (T.' +3
soit d’aprés la relation (3) de la note (29)
dC d Cx
—t —_——
@) & NRNm(diRN+®N'

d’ol le point moyen i = 5 % Ox = 6 ans et en remarquant que la valeur approchée de la
dérivée de Cu/RN ‘est — 80 d’aprés la note (30} (puisque les ordonnées du graphique sont
précisément égales & C,/Rx) '

2 N (—80 436 Rve  N—& Ruu.
Ces calculs, malgré leur trés grande approximation, semblent donc bien montrer que dans
nos économies le capital national mobilier global comme le capital national originaire est une
fonction décroissante du taux de l'intérét.

{40) 11 est peut-étre en effet possible que cette décroissance soit une conséquence nécessaire
de la stabilité de I'équilibre général.



