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Andre Amstutz et Arnold Borloz. — Deuxieme note prelimi-
naire snr Vequation : (b+d) / e c (q.p) / k

Ici meme, ä notre Societe de Physique (Comptes rendus des

seances, tome 58, page 90, mars 1941: Productions, finances

publiques, et prix de Vor) nous avons considere l'interdependance
de la production mondiale, de l'endettement public et de

l'encaisse metallique des Instituts d'emission; et nous avons
montre econometriquement que depuis le debut du siecle, plus
exactement: de 1906 ä 1938, en dehors des annees de guerre
et d'immediate apres-guerre, l'economie mondiale a obei ä ce

qui semble etre une loi de nos systemes economiques: par unite
de production mondiale totale evaluee en quantite correspondante
dVor, la somme des « promesses Wor gouvernementales, ä vue et ä

echeances » est restee, en valeur-or, approximativement constante

par rapport ä la somme des encaisses metalliques.
II apparaissait done nettement, dans notre premier travail

preliminaire, qu'un equilibre relativement simple s'etait
impose d'une maniere durable ä ces facteurs fondamentaux de

l'economie mondiale consideree globalement; et (pour de simples
raisons d'algebre qu'il est inutile de developper ici) on pouvait
en inferer qu'un equilibre semblable s'etait vraisemblable-
ment impose aussi ä l'interieur des Etats consideres individuel-
lement, ou du moins ä l'interieur de la plupart des principaux
Etats.

C'est ä cette seconde question que sont consacrees les pages
qui suivent, et c'est sous une forme algebrique simple que nous

avons condense les conditions de cet equilibre: celle qui figure
dans le titre, ou:

b valeur-or des engagements ä vue de l'lnstitut d'emission
(ces engagements comprennent: b' les billets en
circulation, et b" les comptes-courants et depöts dans

l'lnstitut)1

1 Dans notre premiere note preliminaire (mars 1941) nous avions
simplifie le plus possible les conditions du probleme, et, pour une
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d valeur-or de la dette publique totale, consolidee et flot-
tante 1

e valeur-or des encaisses gageant les engagements ä vue
(ces encaisses comprennent: e' les encaisses metalliques
directement detenues par les Instituts d'emission et
Fonds d'egalisation des changes, et e" les encaisses

representees par les devises etrangeres en possession de

ces Instituts; auxquelles on peut assimiler e'" les titres
d'Etat detenus par la Banque d'Angleterre et par les

Federal Reserve Banks)

q.p valeur-or de la production nationale annuelle (c'est-a-
dire, en omettant les 2, somme des productions-volumes
q de matieres premieres et de produits manufactures,
multipliees par leurs prix-or respectifs p; auxquelles on

peut assimiler et adjoindre les revenus de proprietes
sises a l'exterieur, entre autres les revenus des transports

maritimes, et certaines exportations et rentrees
dites invisibles)

k 1 tonne metrique d'or (c'est la masse unitaire d'or cor¬

respondent ä l'unite de production-valeur, ou, si l'on
prefere, au flux unitaire de production-valeur; pour
simplifier nous l'avions omis dans notre premiere note

preliminaire parce que k 1, mais ici l'equation est

premiere approximation, nous avions limite les engagements ä vue
des Banques centrales ä leur partie principale: les billets en circulation.

Ici, nous procedons ä une approximation plus serree et nous
tenons done compt.e du second element important de ces engagements

: les comptes courants et depots dans la Banque centrale. On
arrive ainsi ä une somme que l'on peut presque considerer comme un
total, le total des engagements ä vue. — Quant aux notations: nous
avons supprime t parce que b et d expriment ici des valeurs-or et
impliquent t, tandis que dans la premiere note preliminaire il s'agis-
sait, de quantites monetaires, qui devaient etre multipliees par la
teneur-or de l'unite monetaire. Dorenavant, pour eviter toute confusion,

nous exprimerons par des majuscules les quantites monetaires,
tandis que les minuscules representeront les equivalents-or. Par
ex. (B-f D)-t b+d

1 L'une des particularites de notre travail, que nous croyons
nouvelle, est d'avoir considere en bloc 1'ensemble b+d. Nous avons
ete incites ä cette addition en envisageant d comme «le trop-plein
de b deverse dans l'avenir», les faillites partielles que sont les
devaluations rectiflant implicitement les valeurs effectives.
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donnee d'une maniere complete du point de vue des

'( dimensions physiques »)

c ce que nous avons appele paraconstante dans notre pre¬
miere note preliminaire (ce neologisme est assez explicite
pour qu'il soit inutile de s'etendre en explications; on
eoncoit aisement que cette valeur enregistre les oscillations

inevitables autour d'une valeur moyenne
correspondent au Systeme financier du milieu envisage)

En somme, cette equation etablit un lien mathematique
simple entre la production et les methodes financieres des prin-
cipaux Etats. Elle considere d'une part: le rapport des «pro-
messes d'or ä vue et ä terme » qui constituent le Passif de ces

Etats, sur l'Actif de l'organe bancaire officiel; et d'autre part:
la valeur du flux annuel de creation materielle nouvelle, par
rapport ä l'etalon devaluation qu'est la tonne d'or. Et la

proportionnalite approximativement constante de ces deux

rapports 1, mise en evidence par les pages qui suivent, montre
d'une maniere quantitative l'interaction des divers facteurs, et
l'influence bien definie de ceux que l'on peut considerer comme
des variables relativement independantes.

Ceci entralne comme corollaire : la teneur-or des monnaies est

une fonction bien determinee 2 de la production nationale, de

Vencaisse et de Vendettement public total (endettement monetaire
immediat + endettement public ä terme); Vamplitude de ses

variations eventuelles est regie (et, dans une certaine mesure, peut
etre prevue numeriquement) par Vevolution normale ou anormale
de ces trois facteurs 3 conformement ä notre equation.

1 De cette proportionnalite decoule evidemment la Constance du
rapport b+d/e par unite de production nationale totale evaluee en
quantite correspondante d'or.

2 Nous l'examinerons analytiquement dans un prochain travail.
3 II appert que l'un de ces facteurs, l'encaisse metallique, est

essentiellement une resultante de la production, et l'on pourrait,
dans une analyse theoriquement plus poussee, essayer de reduire
les facteurs determinants aux deux variables independantes que sont
la production et l'endettement; mais du point de vue econometrique
les relations qui lient l'encaisse ä la production sont encore si peu
eclaircieS; que nous preferons ne pas faire intervenir ici cette question
et nous en tenir pour l'instant ä 1'enonce precedent.
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Car celle-ci exprime vraisemblablement le meilleur etat

d'equilibre dynamique du complexe que constituent ces fac-

teurs, ou du moins 1'etat d'equilibre qui correspond le mieux
aux habitudes economiques et financieres des milieux
envisages ; et (d'une maniere tout ä fait comparable au mode de

reaction des equilibres physico-chimiques et au principe for-
mule par Le Chatellier sur les deplacements d'equilibre) toute
evolution anormale, tout ecart excessif de ces facteurs creent
des conditions desequilibrees qui, tot ou tard, tendent ä se

corriger et ä reduire d'elles-memes l'ecart excessif.

Voilä du moins ce qu'indique la logique et ce qu'enseigne
l'etude experimentale de l'economie mondiale, consideree

globalement, de 1906 ä 1938.

Considerons maintenant divers Etats individuellement, et

voyons comment s'est opere ä leur interieur revolution des

principaux facteurs economiques et le maintien de leur equilibre
d'apres notre equation. Envisageons tout d'abord le cas general
et considerons quelques pays ä economie relativement liberale,
basee sur l'or: les Etats-Unis, la Grande-Bretagne, la France,
la Suede et la Suisse; puis nous considererons un pays ä economie

imperativement dirigee, l'Allemagne, ou l'on s'est efforce
de faire abstraction, dans le domaine interieur, du moyen
classique de fmancement que constitue l'or, tout en maintenant
les autres facteurs essentiels des finances publiques dans un
etat d'equilibre qui correspond au determinisme et au bon sens

qu'implique notre equation.
Pour cette analyse procedons graphiquement, d'une maniere

uniforme, et, en guise de legende pour les six graphiques loga-
rithmiques qui suivent, voyons la fagon dont nous avons

represente les facteurs ä considerer:

en un trait mince continu, avec lettres q p'a: equivalents en
tonnes metriques d'or des productions agricoles, alimen-
taires et textiles, y compris les divers produits de l'elevage
mais non compris les fourrages, productions forestieres,
produits des peches; en somme, toutes les matieres
premieres vegetales et animales (en prix de gros)

trait mince continu, avec lettres q'p'm : equiv. en t. d'or des

productions minerales primaires (en prix de gros)
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trait mince continu, avec lettres q'p : equiv. en t. d'or du

total des matieres premieres produites annuellement (en

prix de gros)
trait mince continu, avec lettres q'p": equiv. en t. d'or des

productions manufacturieres (en prix de gros; defalcation
faite de la valeur des matieres premieres utilisees)

trait mince continu, avec lettre r': equiv. en t. d'or des

revenus nets des transports maritimes,
trait mince continu, avec lettre r": equiv. en t. d'or des

revenus des « overseas investments » de Gr. Bretagne (pour
les autres pays ces revenus sont evidemment beaucoup
moins importants et n'ont pas ete evalues d'une maniere
utilisable ici, ä notre connaissance du moins)

trait epais continu, avec lettres q.p ou q.p + r' + r":
somme des valeurs precedentes equiv. en t. d'or de la

production materielle totale, des revenus des transports
maritimes et des placements ä l'exterieur.

trait discontinu avec lettre e'\ encaisse metallique des Instituts

d'emission (ä l'encaisse-or e0T evaluee en tonnes

metriques, a ete ajoutee l'equiv. en t. d'or de l'encaisse-

argent e'ag)

trait discontinu avec lettres e'F: or du Fonds d'egalisation
des changes, en t.

trait discontinu avec lettre e": equiv. en t. d'or des devises

etrangeres detenues par les Instituts d'emission,
trait discontinu avec lettre e'": equiv. en t. d'or des titres

d'Etat detenus par la Banque d'Angleterre et par les

Federal Reserve Banks, et consideres comme couverture
iiduciaire des billets (Pour les autres Banques centrales la
proportion tres faible de ces titres permet d'en faire

abstraction)
trait discontinu avec lettre e : somme des valeurs precedentes,

trait discontinu avec lettre bequiv. en t. d'or des billets
tenus en circulation par les Instituts d'emission et quelques

organismes connexes,
trait discontinu avec lettre bequiv. en t. d'or des depots

dans les Instituts d'emission,
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trait discontinu avec lettres dt: equiv. en t. d'or du total des

dettes publiques interieures, flottantes incluses,

trait discontinu avec lettres de: equiv. en t. d'or du total des

dettes publiques exterieures,

trait discontinu avec lettre d: equiv. en t. d'or du total des

dettes publiques, interieures et exterieures,

trait discontinu avec lettres b-\-d: somme des valeurs

precedentes « promesses d'or gouvernementales, ä vue
et ä echeances »

trait double, avec lettre c: valeurs de la paraconstante definie

plus haut.

En outre, nous avons note sur ces graphiques:
en un trait epais discontinu, avec lettre r: les equivalents en

t. d'or des revenus nationaux (en entendant bien, evidem-

ment, la relativite de cette serie de donnees)

trait mince continu, avec lettre p : les equivalents-or des

indices de prix de gros,
trait epais continu, avec lettre q: les indices approximatifs du

quantum de la production nationale, d'apres la produc-
tion-valeur precedemment defime et l'indice des prix
ci-dessus (avec toutes les reserves qui s'entendent impli-
citement ä propos des differences de prix pouvant exister
entre q p et q'p")

trait mince avec lettre h: le nombre d'habitants,
et dans le haut des graphiques, en un trait mince continu: la

teneur-or de la monnaie, en % de la teneur d'avant 1914

(moyenne annuelle et fin d'annee).

Etats-Unis

Documents statistiques utilises- Pour les diverses productions Statistical
Abstract et Moody's Industrial Manual. Pour les reserves d'or et d'argent. et

pour les titres gouvernementaux d6tenus par les Fed. Res. Banks. Stat. Abstract
et Annuaire statistique SDN. Pour les billets en circulation et la dette publique.
Stat. Abstract (Les billets en circulation comprennent: les Federal Reserve
Notes, les Fed Res. Bank Notes, les National Bank Notes, les United States
Notes, les Gold and Silver Certificates, les Treasury Notes). Pour les d6pöts <l

\ue dans les Fed Res. Banks- Memorandum SDN. sur les monnaies et les
banques centrales, et Federal Reserve Bulletin. Pour le revenu national Conference

Board Economic Record (realised national income). Pour les indices des

prix Bureau of Labor Statistics et Annuaire SDN. Pour les revenus de place-





64 SEANCE DU 18 MARS 1943

ments ä rgtranger: Trade Information Bulletin, particulierement len° 833, p. 82

et 31 (Par rapport aux valeurs de la production materielle totale, ces revenus
ont varie de 1 k 3% de 1923 k 1937). Pour les revenus des transports maritimes,
les donndes officielles manquent, mais nous les avons 6valu6es approximative-
ment d'apr^s les donn6es anglaises, hollandaises, norv6giennes, suedoises, et
les tonnages respectifs (Par rapport aux m&rnes valeurs de la production materielle

totale, ces revenus ont oscilld autour de 2% de 1921 ä 1937, tandis que la
proportion n'6tait que de 1 ou 1,5% de 1909 & 1914).

L'evolution de la production et des finances publiques aux
Etats-Unis s'est faite avec un equilibre qui correspond dans

l'ensemble ä notre equation, et le retour ä cet equilibre qui a

suivi les deux dereglements majeurs provoques par la premiere

guerre mondiale et par la crise de 1929-33, rend d'autant plus
remarquable la relation relativement simple qui semble lier
1'endettement public et les reserves metalliques ä la production
en general.

II semble en effet que cet equilibre s'impose d'une maniere
durable au complexe, au Systeme constitue par ces divers
elements, et il semble que ce Systeme contient en lui-meme des

forces de reaction qui s'opposent aux dereglements et qui
ramenent, apres des perturbations excessives, tout le Systeme
ä cet etat d'equilibre dynamique qu'il faut vraisemblablement
considerer comme l'equilibre de mouvements le mieux conpu

pour le developpement et la progression de l'ensemble.
C'est en tout cas ce que semble demontrer, ä ce point de vue,

l'histoire de ces trente dernieres annees, que Ton peut retracer
succinctement comme suit, avec le graphique ci-contre:

1) periode d'avant-guerre : le Systeme bancaire de cette epoque
ne permet pas d'evaluer b" et e'", mais ces deux facteurs

agissent en sens inverse dans l'equation et leur absence simul-
tanee implique une certaine compensation, qui permet d'en
faire abstraction pour un calcul approximatif de la para-
constante; celle-ci, ainsi conijue, est voisine de 75 ou 80.10~6.

2) de 1914 ä 21: hausse des prix et fort endettement; en 1921

la paraconstante atteint 180. lCT6 sans e'" et 168.10-6 avec e'".
3) puis, jusqu'en 1929: forte progression industrielle et legere
resorbtion de 1'endettement public; en l'annee moyenne 1927 la

paraconstante est ä 83.10"6 sans e'" et 73.10~6avec e'",
rappelant les niveaux d'avant-guerre.
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4) de 1929 ä 32 : chute des prix et du quantum de la production,
stabilite de l'endettement et de l'encaisse metallique; nouvelle
elevation de la paraconstante.
5) virage de 1933: devaluation accompagnee (pump priming:)
d'une augmentation equivalente de l'endettement public
(augmentation en dollars nouveaux mais maintien de la valeur-
or au meme niveau) et suivie d'une certaine stabilisation des

prix (apres que les prix en signes monetaires aient subi une
legere hausse et les prix-or encore une certaine baisse inferieure
cependant ä celle de la teneur)
6) puis, jusqu'au debut de la guerre: retour vers l'equilibre
determine par l'equation; reprise de la production et drainage
d'or; abaissement progressif de la paraconstante, qui est en
1937 au niveau 94.10-6 sans e'" et 79.1CT6 avec e'", et qui
temoignerait probablement d'une amelioration plus grande
encore de l'equilibre en 1938 et 39 si certaines statistiques ne
faisaient encore defaut.
7) ä la perturbation actuelle et ä l'elevation consecutive de la

paraconstante, devra bien succeder un troisieme retour ä

l'equilibre.

Grande-Bretagne

Documents statistiques utilises • Pour les productions agncoles Census of
Board of Agriculture, et Agriculture Market Record (valeurs mdiqudes pai les
enquStes offlcielles en 1907, 24, 30, 35 et 37, tandis que les valeurs de 1913, 20,
21, 27 et 38 ddrivent approximativement des indices des prix). Pour les productions

minerales et les produits des pOches Statistical Abstract UK. (valeurs
directement mdiquees pour 1913, 20, 21, 24, 27, 30, 35, 37, tandis que les valeurs
pour 1907 et 38 ddrivent des quanta et des indices des prix). Pour la production
manufacturfflre Stat. Abstract (valeurs des enqudtes offlcielles pour 1907, 24,
30, 35, tandis que les autres valeurs ddrivent des indices de la production industrielle

et des prix). Pour les revenus des transports maritimes etude faite par
le Board of Trade et reproduite par Stat. Abstract (1907, 20 et 21 estnnds
approximativement). Pour les revenus nets des overseas investments, valeur
pour 1907 d'aprbs Paish dans Journal of royal statistical society de 1909, valeurs
pour 1913 et pour toutes les annees posteneures ä 1924 d'apres le Board of Trade
dans Stat. Abstract, pour 1920 et 21 estimations approximatives (De meme que
les revenus des transports maritimes, ces valeurs ont 6td additionnees a Celles
de la production materielle totale, et c'est cette somme qui constitue pour la
Grande-Bretagne la base du calcul de la paraconstante). Pour les reserves d'or.
Stat. Abstract, Bulletin de statistique et de legislation comparee. Pour l'or du
Fonds d'egalisation des changes: Fed. Res. Bulletin (valeurs directement lndi-
qudes pour 1936, 37, 38, 39, tandis que le Chiffre de 1935 provient d'une estimation

de SDN. Monnaies et banques, 1937/38, t. I, p. 15). Pour les obligations
ddtenues par la Bq. d'Angleterre: Statistical Summary et Stat. Abstract Pour
les billets de la Bq. d'Angleterre et les Currency Notes: Stat. Abstract. Pour les

C. R. Soc. phys. Geneve, vol. 60, 1943. 5
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Chartered & Joint Stocks Banks of Scottland Notes: Bulletin de statistique et
legislation comparSe. Pour les d£pöts ä vue dans la Bq. d'Angleterre. Stat.
Summary. Pour les dettes publiques, interieures et ext£rieures. Stat. Abstract
et Annuaire SDN. Pour le revenu national- Economist, Economic Journal
(combmaison des incomes received and disbursed).

Le cas de la Grande-Bretagne est tres particulier, soit par le

lourd fardeau des dettes issues de la premiere guerre mondiale,
soit par la forme donnee au gage des monnaies ä la Banque
centrale : remplacement par des titres d'Etat d'une grande
partie de l'or necessaire ä celle-ci. Pour cette seconde parti-
cularite, contentons-nous ici de l'admettre (sans pouvoir reca-

pituler dans cette breve note preliminaire les avantages et les

inconvenients de cette conception, et les longues discussions

qu'elle a suscitees) et, etant donne dans ce cas-ci la rigueur de

l'Etat en matiere de credit, considerons cette couverture
fiduciaire comme de l'or. Et sur le graphique, distinguons les

periodes suivantes:

1) de 1907 ä 1913: etat normal d'avant-guerre; la para-
constante varie de 98 ä 77.10~°.

2) periode de guerre et d'immediate apres-guerre, caracterisee

par l'elevation des prix, la forte augmentation de l'endettement
public et l'augmentation concomitante des encaisses metalliques
et fiduciaires; en 1920 la paraconstante n'en subit qu'un leger
ecart.

3) en 1921, la brusque chute des prix et du quantum de la
production provoquent un ecart de la paraconstante en sens

inverse.

4) puis, jusqu'en 1930, la legere augmentation de l'endettement

par rapport aux encaisses et la progression simultanee de la

production maintiennent la paraconstante ä peu pres au meme
niveau.

5) ensuite, les effets des devaluations monetaires sur les prix
et sur l'endettement, et les efforts pour augmenter 1'encaisse

metallique ramenent la paraconstante ä des niveaux tres
proches de ceux d'avant-guerre; en l'annee moyenne 1936 par
exemple la paraconstante se retrouve au niveau de 1913, tandis
qu'en 1935 eile correspond au niveau de 1907.

6) ä l'ecart de 1937 succede en 1938 le retour ä l'equilibre prevu
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§ 8
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par l'equation que 1'on retrouvera vraisemblablement encore
dans la reorganisation financiere d'apres-guerre.

France

Documents statistiques utilises: Pour les productions agricoles, minieres, et les

produits des peches Annuaire statistique (les produits de l'61evage, mdiqu6s
en quantity, ont 6te lvalues d'apr^s les prix de gros des halles de Paris) Pour
les productions manufactuneres. Bulletin de statistique g£n6rale de la France,
1918 et 1931/32, et Annuaire statistique (aucune enquete officielle, mais les
estimations de Dug6 de Bernonville pour 1906 et de Jeramek pour 1925, 1'indice
general de la production industrielle et l'mdice des prix de gros industriels). Pour
les revenus des transports maritimes - calcul analogue k celui des USA Pour les
encaisses or et ag. Annuaire statistique. Pour l'or du Fonds d'ögalisation des
changes Federal Reserve Bulletin 1940, p. 60. Pour les avoirs ä l'etranger de
la Banque de France: Annuaire SDN. Pour les fonds d'Etat detenus par la
Banque de France - Memorandum SDN. sur les monnaies et les banques centrales
(la proportion trös faible de ces \aleurs permet d'en faire abstraction). Pour les
billets en circulation: Annuaire statistique Pour les comptes-courants et depots
dans la Banque de France- Annuaire statistique, et Memorandum SDN. sur
les monnaies et banques centrales. Pour la dette publique. Annuaire statistique
et Annuaire SDN (la dette extfrieure, dont le service fut suspendu en 1934, a
£t£ 6valu6e th6onquement depuis lors) Pour le revenu national (?): Bulletin
de statistique g6n£rale 1930/31, Conference board economic record 1939,
Revue SDN. de la situation economique mondiale 1939/41. Pour les indices des

prix: Annuaire statistique et Annuaire SDN

L'histoire des finances publiques et des devaluations mone-
taires framjaises, de 1914 ä 1938-39, est particulierement
instructive du point de vue de notre equation. Analysons done

brievement le fonctionnement de celle-ci en distinguant les

periodes suivantes:

1) periode normale d'avant-guerre: la paraconstante est ä

122.10~6 en 1913.

2) 1914-18: hausse des prix, forte augmentation de l'endette-

ment, drainage de l'or interieur, et soutien du franc par l'entente
interalliee; les facteurs determinants de l'equation sont momen-
tanement fausses.

3) puis, jusqu'en 1927 : devaluations successives accompagnant
au fur et ä mesure 1'augmentation en unites monetaires de

l'endettement public et maintenant approximativement au

meme niveau la valeur-or de celui-ci; stabilite de l'encaisse

metallique; reajustement des prix-or et stabilite de ceux-ci des

1921, ä un niveau d'environ 40% superieur ä celui de 1913,

c.ä.d. conforme aux denivellations des prix de gros anglais et
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americains; avec stabilite consecutive des productions en
valeur-or. En raison des depreciations tres importantes de 1919

et 20, et de l'allegement consecutif de la dette de guerre, les

finances publiques frangaises n'ont pas eu ä subir la devaluation
latente et la tension qui a pese sur les finances publiques
anglaises pendant cette periode; mais les tres importantes
avances demandees continuellement par le Gouvernement ä la
Banque de France, et le niveau relativement faible de l'encaisse

metallique resultant de l'immobilisation sous cette forme d'une

partie de l'actif de la Banque, faussent tout de meme un peu
l'equilibre des finances publiques frangaises; et la paraconstante
se trouve en consequence ä des niveaux un peu trop eleves:
147.10~5 en 1920, 203.1(T5 en 1924, 182.1(T5 en 1927.

4) en 1928 et 29 : reorganisation financiere, equilibre budgetaire,
fixation ofFicielle de la nouvelle parite du franc, remboursement

par l'Etat des avances ä court terme de la Banque centrale et
de ce fait brusque augmentation des reserves et devises, afflux
de capitaux et augmentation de la production; la brusque
denivellation de la paraconstante resulte de la soudaine augmentation

des reserves et devises, mais la part de speculation qui
s'y greffe implique un caractere temporaire.
5) puis, la crise mondiale, la chute des prix et la baisse
consecutive de la production ramenent progressivement la
paraconstante vers les niveaux anterieurs, malgre que les reserves

metalliques soient maintenues ä des niveaux tres eleves par
Taction des capitaux en quete de refuge dans le «bloc-or».

6) en 1934, l'annulation par le Gouvernement de la dette
exterieure fait retomber d'autant la paraconstante, mais

bientot, de 1936 ä 38, en meme temps que les vicissitudes
financieres, le ralentissement economique et les devaluations
inherentes aux experiences de cette epoque, la paraconstante
se retrouve approximativement au niveau de 1913, confirmant
ainsi notre theorie.

PS. Bien que les avances ä court terme de la Banque centrale
a l'Etat n'interviennent pas dans notre equation, nous avons indi-
que par la courbe a + e la somme de ces actifs, des reserves metalliques

et des devises etrangeres, pour suivre son evolution en
rapport avec la courbe b.
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Suede

Documents statistiques utilises. Pour les productions agncoles, forestiOres,
minOrales, ct les produits de la peche. Annuame statistique suOdois, et SDN.
Production mondiale et pnx, 1938/39, p 121 Pour les productions manufactu-
riOres: Annuaire statistique suedois (Les valeurs ne sont don noes que brutes,
sans defalcation de Celles des matieres premieres utilisbes, nous avons done
estime ä 50% la defalcation qu'il convient d'ellectuer, car celle-ci a varib en
d'autres pays dans les Umites suivantes en Norvege 50 k 55% de 1927 k 37, en

Angleterre 40 i 45% de 1907 ä 36, aux Etats-Unis 40 a 50% de 1909 ä 37, au
Canada 45 ä 55% de 1909 a 36). Pour les revenus des transports maritimes:
Annuaire statistique suOdois (De 1913 ä 1939 le rapport de ces revenus ä la

valeur de la production materielle totale a varid de 7 ä 10 %) Pour les encaisses
or et ag, les devises Otrangeres, les billets en circulation et les depöts des clients
de la Banque royale de SuOde, la dette publique, les pnx Annuaire statistique
suddois, Annuaire SDN. et Monnaies et banques SDN., et Bulletin de statistique
et de legislation comparOe. Pour le revenu national- de 1924 ä 27, Annuaire
stat. suddois; de 1930 ä 36, Erik Lindahl, Quarterlv Report 1937 issued by
Skandinaviska Banken Aktiebolaget; pour 1938 et 39, SDN. Revue de la
situation Oconomique mondiale, 1939/41

L'evolution de la production et des finances publiques en
Suede ont fait subir ä la paraconstante des oscillations relative-
ment regulieres. Un premier mouvement, de 1913 ä 20, parait
essentiellement du ä la hausse des prix,tandis que le mouvement

en sens inverse, de 1920 ä 24, derive du reajustement de ces

prix. Le troisieme mouvement, de 1924 ä 29, est evidemment du
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ä la stabilisation du passif b-\-d d'une part, ä l'augmentation
concomitante de la production et de l'encaisse metallique
d'autre part. La crise de 1929-32, sa chute des prix, et la
diminution de l'encaisse sont naturellement la cause de l'oscillation
inverse. L'amelioration des conditions economiques, de 1932 ä

38, la stabilite des prix et la tenue des finances publiques,
l'augmentation conjointe de la production et de l'encaisse

metallique, ont provoque durant cette periode un cinquieme
mouvement d'assez grande amplitude; mais une reaction, une
oscillation en sens inverse s'amorce dejä en 1939...

Suisse

Impossible d'evaluer les totaux annuels des productions de

notre pays, car les statistiques industrielles font malheureuse-

ment defaut. Le fonctionnement de notre equation ne peut done

SUISSE

etre etudie dans ce cas ci avec exactitude et continuity, mais

une approximation peut etre obtenue pour la periode 1924-1938

en utilisant les revenus nationaux indiques par le Bureau federal
de statistique (1941, Heft 9) et en supposant que ces revenus
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soient restes en rapport ä peu pres constants avec les

productions en question.
De 1929 ä 1938 la paraconstante ainsi congue presente

quelques oscillations d'amplitude moderee autour d'une valeur

moyenne (18 ou 19.10-4) et repond d'une maniere satisfaisante
ä notre theorie, tandis qu'en 1924 l'ecart est tres marque, sans

doute ä cause des conditions d'apres-guerre qui n'etaient pas

encore dissipees dans notre pays.

Allemagne

Documents statistiques utilises • Pour les productions agricoles et les produits
de la peche • Statistisches Jahrbuch fur das Deutsche Reich. Pour les productions
min6rales Vierteljahrhefte zur Statistik des Deutschen Reichs, 1937, p. 3 (Les
totaux de 1927, 33, 34, 35 et 36 sont directement indiqu6s; pour 1925, 29, 32

et 38, nous les avons 6valu6s approximativement en nous basant sur les

ALLEMAGNE

productions-volumes et les pnx du charbon et du fer, 6galement indiques).
Pour les productions manufacturings aucune valeur totale ofliciellement indi-
qu6e, mais R.Wagenfuhr, dans Vierteljahrshefte zur Konjunkturforschung,
Sonderheft 31, p. 57, lvalue la production nette de 1927/28 ä env. 30 milliards
RM.; sur cette base, les indices de la production industrielle et des prix de gros
mdustriels £tabhs par l'Institut fur Konjunkturforschung permettent d'evaluer
approximativement les totaux des autres ann6es, en donnant des valeurs qui ne
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s'6cartent pas trop de Celles de Reithinger pour 1928 et de la SDN. pour la
Periode 1925-29. Pour les transports maritimes- calcul analogue k celui des

Etats-Unis et de la France. Pour les valeurs concernant la Reichsbank et les

finances pubuques. Annuaire statistique SDN. Pour l'indice g6n6ral des prix.
Institut fur Konjunkturforschung. (NB les 6quivalents-or ont 6t6 calculus
k la parite otficielle du RM.)

Le troisieme Reich ayant renonce officieusement ä garantir
par l'or ses engagements monetaires et ne gardant quelque stock
de ce metal que pour les echanges exterieurs, notre equation
perd ici son sens general, mais elle retrouve une signification
d'autant plus interessante si Ton fait abstraction de ce facteur
des finances publiques et si, en consequence, on elimine e de

1'equation. On voit alors, ä partir de 1933, un rapport ä peu pres
constant s'etablir entre la production et le total des engagements de

VEtat: billets + dettes. Tandis que les essais de reorganisation
fmanciere qui ont suivi la banqueroute de 1924, ont ete grave-
ment troubles par la crise de 1929-30 et n'ont guere eu le temps
de trouver leur etat d'equilibre.

Appendice

Pour analyser methodiquement revolution de la production
et des finances publiques en divers pays, et pour qu'une disposition

aussi coherente que possible des elements caracteristiques
permette d'observer simultanement leurs variations les unes

par rapport aux autres, nous avons adjoint aux pages prece-
dentes le graphique logarithmique qui figure ces elements en

grammes d'or par habitant.
En outre, pour permettre quelques comparaisons parti-

culierement suggestives, nous avons etendu nos recherches

econometriques ä la capacite de production de pays qui ne sont

pas envisages dans les pages precedentes, et nous avons condense

sommairement dans le tableau suivant les premiers resultats
de nos recherches pour 1927 (en attendant de les etendre aux
annees 1913 et 1936).
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Equivalents-or de productions nationales en 1927

A B c D E F
Etats-Unis 28.000 40.000 143 68.000 43,9 575

Allemagne 4.400 11.500 261 15.900 10,3 251

Russie — — — 15.000 9,7 102

Gr. Bretagne 3.200 9.800 306 13.000 8,4 287

France 4.400 6.500 148 10.900 7,1 266

Canada 3.400 2.400 71 5.800 3,8 609

Italie 2.500 3.200 128 5.700 3,7 140

Japon 3.200 2.400 75 5.600 3,6 91

Argentine 2.500 1.000 40 3.500 2,3 329

Australie 2.100 1.200 57 3.300 2,1 537

Belgique 900 1.800 200 2.700 1,8 342

Hollande 900 1.100 122 2.000 1,3 262

Suede 500 900 180 1.400 0,9 230

Un. sud-africaine 1.000 400 40 1.400 0,9 182

Norvege — — — 500 0,3 180

154.700 100

A: equivalent en tonnes d'or de la production du pays en
matieres premieres (productions agricoles et forestieres,
produits des peches, et productions minerales; en prix de

gros)

B: equiv. en t. d'or de la production manufacturiere nette
(c.ä.d. valeurs des transformations industrielles, defalcation

faite de celle des matieres premieres utilisees; en prix
de gros)

C: rapport en % des deux valeurs precedentes (coefficient
d'industrialisation)

D: equivalent en tonnes d'or de la production materielle
totale (en prix de gros) (II aurait ete evidemment tres
interessant d'assimiler ä ces productions les revenus des

transports maritimes, les revenus des placements ä l'etran-
ger et les revenus de «services» et exportations dites

invisibles, et 1'on aurait obtenu ainsi des sommes plus
interessantes encore que Celles qui figurent dans ce tableau,
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mais pour la plupart des pays en question ces revenus ne

peuvent guere etre evalues d'une maniere satisfaisante)

E: % de cette production-valeur par rapport au total des pays
consideres ici, soit 154.700 t. (Ce total constitue vraisem-
blablement plus des 3/4 de la production materielle du
monde entier)

F: equivalent en grammes d'or par habitant de la production
materielle totale.

En verifiant le fonctionnement de notre equation dans le

cadre de ses modeles economiques, Ed. Guillaume a montre la
concordance qui existe entre ses vues et les resultats de nos
recherches 1. Qu' Ed. Guillaume nous croie d'autant plus heu-

reux de cette concordance et du developpement mathematique
qu'il a donne ä notre travail, que nous avons rarement lu
un ouvrage aussi captivant que le traite d'Economique ration-
nelle de G. et Ed. Guillaume (Paris, 1937, Hermann & Cle) et

que nous connaissons toute la valeur des methodes particu-
lierement ingenieuses et la rigueur scientiflque de cet ouvrage.

Andre Amstutz et Arnold Borloz. — Constance de la production

d'or et dargent par rapport ä la production mondiale totale,
de 1880 ä nos jours.

Pour demontrer ce qu'indique explicitement ce titre, eva-
luons approximativement, sur une periode aussi etendue que
possible, les productions materielles annuelles du monde entier
(en entourant ces evaluations de toutes les reserves qui s'en-
tendent implicitement dans ce genre de travail) et comparons
aux valeurs obtenues Celles des metaux monetaires produites
annuellement.

De 1880 ä 1930, une evaluation relativement satisfaisante
des productions annuelles de matieres premieres, agricoles,

1 Edouard Guillaume, Sur la signification theorique des to is
economiques statistiques mises en evidence par MM. Amstutz el
Borloz. C. R. seances Soc. Phys. et Hist. nat. Geneve, 60, 79, 1943.
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