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JEAN-BAPTISTE SAY ET LA QUESTION DES DÉBOUCHÉS 

Alain Béraud 

 

D’où ie t et e o e e t g al de 
tous les a h s de l’u i e s, où l’o  po te 
incessamment des marchandises qui se vendent 
à perte ? D’où ie t… ette diffi ult  u i e selle 

u’o  p ou e à t ou e  des o upatio s 
lucratives ? Et, la cause de cette maladie 
chronique une fois connue, quels sont les 
moyens de la faire cesser ? Voilà des questions 
dont dépendent le repos et le bonheur des 
nations. (J.-B. Say, 1820 : 2-3) 

 

 

 

Résumé : Cette contribution entend montrer que pour interpréter les analyses que Say fit de la 
question des débouchés, il convient de prendre en compte sa théorie de la monnaie et les id es u’il 
a a çait pou  e d e o pte de l’e o e e t des a h s et des ises o e iales. On 
soutiendra que si ces éléments sont pris en compte, il faut abandonner une vision trop simpliste de 
l’œu e de Sa . 
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Introduction 

L’o jet de ette o u i atio  ’est pas de p opose  u e s th se de la litt atu e p i ai e 

et secondaire qui a été consacrée à « l’ tude des causes qui ouvrent de plus ou moins grands 

débouchés à nos produits. » (Say 2010 [1828] : 340). On analysera ici la seule contribution de Jean-

Baptiste Sa . O  ’e te d pas, ai si, lui att i ue  la pate it  d’u e « loi des débouchés ». Les 

travaux des historiens (Paul Lambert (1952), Andrew S. Skinner (1967) et William O. Thweatt (1979)) 

ont montré que les analyses de Say prenaient place dans une longue tradition marquée, en 

particulier, par les contributions de Francis Hutcheson (1725-6 : 63 , d’A e Ro ert Turgot1 (1766) et 

d’Ada  S ith2 (1776). Au début du XIXème, ie  d’aut es o o istes — James Mill3 (1807), David 

Ricardo4 (1817), John Stuart Mill5 (1844) notamment — développèrent leurs propres th ses ue l’o  

ne peut pas assimiler purement et simplement à celles défendues par Say. On évitera donc de parler 

de la loi de Say. 

Peut-o  pa le  d’une loi des débouchés ? Cela ne va guère de soi : William Baumol soutient 

ue l’o  peut e  lisa t Sa  et Ja es Mill e  d ou i  huit et, ’est pou  ette aiso , u’il la p se te 

comme « u  o ple e d’id es » (1977 : . Il ’est pas i utile de appele  es p opositio s.  

Say considère la production comme la source du revenu disponible. De ce principe il tire les 

deux premières propositions (ibid. : 147) : 

 Première proposition : la production fournit les moyens par lesquels les produits sont 

achetés. « O  ’a h te u’a e  e u’o  a p oduit. » (Say 2006 [1803] : 688) 

 Seconde proposition : La d pe se aug e te ua d le p oduit s’a oît. Une nation 

                                                           
1
 « L’esp it d’ o o ie da s u e atio  te d à aug e te  sa s esse la so e de ses apitau , à a oît e le 
o e des p teu s, à di i ue  elui des e p u teu s. L’ha itude du lu e fait p is e t l’effet o t ai e 

et, pa  e ui a d jà t  e a u  su  l’usage des apitau  da s toutes les e t ep ises de ultu e, d’i dust ie ou 
de o e e, o  peut juge  si le lu e e i hit u e atio  ou s’il l’appau it. » (Turgot, 1914 [1766] : 588) 
2
 « Ce qui est annuellement épargné est aussi régulièrement consommé que ce qui est annuellement dépensé, 

et presque dans le même temps aussi ; ais e l’est pa  u e at go ie diff e te de ge s. La po tio  de so  
e e u u’u  ho e i he d pe se a uelle e t, est da s la plupa t des as o so es pa  des hôtes 

oisifs, et des domestiques, ui e laisse t ie  de i e eu  e  etou  de leu  o so atio . La po tio  u’il 
épargne annuellement est consommée de la même manière, et presque dans le même temps aussi, mais, 
o e ’est e  ue du p ofit u’elle est e plo e i diate e t e  ta t que capital, par une catégorie 

différente de gens, par des travailleurs, des manufacturiers, et des artisans, qui reproduisent avec un profit la 
valeur de leur consommation annuelle. » (Smith, 1976 [1776] : 335-6) 
3
 « La production de marchandises crée, et ’est la seule ause u i e selle ui e u  a h  pou  les 

marchandises produites. » (James Mill, 1807 [1808] : 81) 
4
 « M. Sa  a epe da t t s ie  o t  u’il ’  a au u  o ta t de apital ui e puisse t e e plo  da s 

un pays parce que la demande ’est li it e que par la production. » (Ricardo, 1817 : 290) 
5
 « La pe so e ui pa g e so  e e u ’est pas oi s u  o so ateu  ue elle ui le d pe se : il fournit 

aux travailleurs productifs de la nourriture et des vêtements à consommer, des outils et des matières 
premières à utiliser. » (John Stuart Mill, 1844 : 48) 
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« peut payer plus de hoses à p opo tio  de e u’elle e  p oduit da a tage ». 

(Ibid. : 244-6) 

Analysant les rapports entre dépenses productives et improductives, Say énonce une proposition sur 

laquelle il insiste longuement : 

 Troisième proposition : Une dépense productive d’u  o ta t do  sti ule da a tage 

la i hesse d’u  pa s u’u e d pe se i p odu ti e. « Le pu li  ’est do  poi t i t ess  

à la consommation qui se fait : mais il est intéressé et prodigieusement intéressé aux 

épargnes. » (Ibid. : 892) 

Comme les autres lassi ues, Sa  et l’a e t su  le lo g te e. C’est su  u e o se atio  e pi i ue 

ue s’appuie sa uat i e p opositio  

 Quatrième proposition : De siècles en siècles, la communauté trouve toujours une 

de a de pou  u  p oduit a u, e si l’a oissement est considérable. « Autrement 

comment ferait-on pour acheter maintenant en France, dans une année, six ou huit fois 

plus de hoses u’o  e  a hetait sous le g e is a le et i fo tu  de Cha les VI ? » 

(Ibid. : 692) 

Pour Say (Ibid. : 244), la monnaie ’est u’u  i st u e t ui fa ilite les ha ges. Elle  se t « de la 

e a i e ue les affi hes et les feuilles d’a is ui, da s u e g a de ille, op e t le 

rapprochement des gens qui sont dans le cas de faire des affaires ensemble ». Ce ’est do  pas la 

ua tit  de o aie u’u  i di idu d tie t ui d te i e sa de a de de ie s 

 Sixième proposition6 : La monnaie facilite le commerce mais ne détermine pas le montant 

des biens qui sont échangés. « Ce ’est poi t ta t l’a o da e de l’a ge t ui e d les 

d ou h s fa iles ue l’a o da e des aut es p oduits e  g al. » (Ibid.) 

Say, dans la première édition du Traité, a d fe du l’id e ue la su p odu tio  de biens ne pouvait 

être générale dans ce sens que si un bien avait été produit dans des quantités excessives, alors on 

pou ait affi e  ue la p odu tio  d’u  aut e ie  a ait t  i suffisa te : 

 Septième proposition : « L’e go ge e t ’a lieu ue lo s u’il  a t op de o e s de 

production appliqués à un genre de production et pas assez à un autre7. E  effet, u’est-

                                                           
6
 O  e t ou e pas, da s le te te de l’a ti le de Bau ol, la i ui e p opositio . Do , ’est de sept 

fo ulatio s de la loi de Sa  plutôt ue de huit u’il o ie t de pa le . 
7
 Les italiques sont dans le texte de Say. 
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e ue le d faut d’ oule e t ? C’est la diffi ult  d’a oi  u e aut e a ha dise de e 

ou a ge t  e  ha ge de elle u’o  off e. » (ibid. : 690) 

On notera que la formulation de Say implique que la contrepartie recherchée par le vendeur peut 

t e tout aussi ie  de la o aie u’u  aut e ie . O  peut oi  da s e te te l’e p essio  de e 

que Clower et Leijonhufvud (1981 [1973] : 81) appelle le Principe de Say — la valeur nette des 

ha ges u’u  i di idu e isage de alise  est ide ti uement nulle — par opposition à ce que 

Lange appelle la loi de Say — selon laquelle « la de a de totale pou  les a ha dises à l’e lusio  

de la monnaie) est identiquement égale à leur offre. » (Lange 1970 [1942] : 153) 

Les si  p opositio s ue l’o  ie t de rappeler sont illustrées par des citations de la première 

édition du Traité. Cependant, selon Baumol (1977 : 157), il manque encore quelque chose. Say (2006 

[1803] : 692) it u’il e o çoit pas «  ue les p oduits de l’i dust ie d’u e atio  e  g néral 

puisse être jamais être trop abondants, car l’u  do e les o e s d’a hete  l’aut e ». Certes les 

p odu teu s o t les o e s d’a hete  ais ous e sa o s ie  de la atu e de leu  de a de : ils 

peu e t tout aussi ie  ouloi  de la o aie u’a u i  d’aut es ie s. Nous e sa o s pas, o  

plus, ua d ils e e e o t leu  pou oi  d’a hat : aujou d’hui ou plus ta d ? Doit-on penser, comme 

l’ i ait S ith  [ ] : 335), que les sommes épargnées8 seront immédiatement employées 

comme capital et qu’elles se o t o so es presque dans le même temps que les sommes 

dépensées ? Doit-o , au o t ai e, ad ett e u’il e iste e t e la pe eptio  du e e u et sa d pe se 

un décalage temporel, u’u e f a tio  du e e u est, du a t u  te ps plus ou oi s lo g, détenue 

sous forme de monnaie ? 

Cet élément manquant est introduit dans la seconde édition du Traité et plus précisément 

dans ce passage où Say soutie t ue la ua tit  de o e s de paie e t ’est pas do e, ue 

ua d l’a ge t ie t à a ue  o  peut fa ilement le remplacer : 

 Huitième proposition : « Il  a toujou s assez d’a ge t pou  se i  à la i ulatio  et à 

l’ ha ge ip o ue des aut es aleu s… Qua d l’a ge t ie t à a ue , o   suppl e 

ais e t… La o aie se e pla e da s e as-là avec la plus grande facilité par des 

moyens connus par les négociants et bientôt la monnaie afflue, par la raison que toute 

espèce de marchandise se rend aux lieux où on en a besoin. » (Say, 2006 [1814] : 248) 

Say admet explicitement que les agents peuvent vouloir augmenter ou diminuer leurs encaisses 

                                                           
8
 Il convient, pour éviter tout contre-sens, de rappeler la définition que Say (2006 [1826] : 1109) donne du mot 

épargnes : « Ce sont les portions de profits ue l’o  e o sa e pas à la o so atio  improductive, que l’o  
met en réserve pour ajouter à ses capitaux. C’est l’accumulation des épargnes qui forme les capitaux. » 
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o tai es. Il est do  possi le u’appa aisse u e de a de e de tai e de o aie, au se s t oit 

du te e. Cepe da t u  tel d s uili e ’est pas u  o sta le au  ha ges : faute d’a ge t 

comptant, les négociants peuvent toujours régler leurs achats. Le déséquilibre ne peut être que 

p o isoi e da s u  s st e d’ talo  talli ue : il sera résorbé par des entrées ou des sorties de 

métaux précieux. 

La loi des débouchés telle ue Sa  l’a fo ul e dans les deux premières éditions du Traité 

appa aît ai si o  o e u e p opositio  ue l’o  pou ait p se te  sous la fo e d’u  adage 

simple — l’off e e sa p op e de a de — ais o e u  e se le d’id es ue Sa  a avancées 

quand il analysa les relations entre la production et la demande de biens. Pour étudier ces 

propositions, on procédera en trois temps.  

Comme en témoigne les éditions successives du Traité, Say revenait sans cesse sur les textes 

u’il a ait pu li s. Ce fut, e  pa ti ulie , le as pou  la uestio  des d ouchés. Si, dès la première 

édition, il avança certaines de ses propositions cruciales sur le sujet, la seconde édition marqua une 

olutio  p ofo de de sa pe s e. Mais il e s’a te a pas là. Ap s la hute de Napoléon, le contexte 

économique était différent et des questions nouvelles se posèrent auxquelles Say chercha une 

réponse. Les propositio s u’il a ait a a es fu ent discutées par les partisans de la loi des 

débouchés et par ses adversaires. Il ne se borna pas à leur répondre. Sur bien des points, leurs 

critiques le conduisirent à  modifier ses thèses. La première partie de cette communication retracera 

l’ olutio  de la pe s e de Sa  su  la uestio  des d ou h s. 

Souvent les lecteurs de Say ont étudié son analyse des débouchés sans la replacer 

expli ite e t da s l’e se le de so  œu e. C’est ette la u e ue l’o  s’effo e a de o le . 

Not e a itio  est epe da t li it e. O  s’e  tie d a, e  effet, à deu  aspe ts seule e t de sa 

pensée : sa théorie monétaire et ses analyses des crises. Ces deux points font, en effet, problème. 

Sa  d fe d la th o ie ua titati e de la o aie et, plus p is e t, l’id e ue l’off e et la 

demande de monnaie déterminent sa valeur. Si on interprète la loi de Say comme « la proposition 

selon laquelle il ne peut existe  u e off e e de tai e de l’e se le des a ha dises… pa e ue 

l’off e total de toutes les a ha dises est identiquement  égale à la demande totale pour toutes les 

marchandises » (Lange 1970 [1942] : 149), on peut penser que les thèses de Say sont logiquement 

contradictoires. On ne peut soutenir simultanément la théorie quantitative de la monnaie et 

l’identité de Say. Co e l’a o t  La ge i id. : 165), si la valeur globale des demandes de 

marchandises est égale à la valeur globale des offres, il est certes possible de déterminer les prix 

elatifs des ie s ais o  leu  p i  o tai e. E  fait e u’o  e lut, ’est la possi ilit  d’u e 

su stitutio  e t e o aie et a ha dise, do  l’id e e u’u e a iatio  de la ua tit  de 
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monnaie affecte la demande excédentaire de biens. 

Keynes (1973 [1939] : xxxv) soutient, da s la p fa e u’il digea pou  l’ ditio  f a çaise de 

la Théorie Générale, u’u e th o ie ui epose su  la loi des d ou h s « est clairement incapable de 

s’atta ue  aux problèmes du chômage et du cycle des affaires ». Pou ta t Sa , s’il ’a pas la o  

u e th o ie du le, a he h  à e d e o pte des ises u’il o se ait. E t e e i et ela, il  a 

u e o t adi tio  ue l’o  se doit d’e pli ue . Ce se a l’o jet de la t oisi e partie. 

1. Des causes qui offrent de plus ou moins grands débouchés à nos produits 

Su  la uestio  des d ou h s, o e su  ie  d’aut es p o l es, la pe s e de Sa  a 

o ti uelle e t olu . I te p te  les o e tio s u’il i t oduisait o ti uelle e t da s ses textes 

ne va pas de soi. Désirait-il simplement formuler plus clairement sa pensée ? Doit-on, au contraire, 

admettre que ses thèses ont radicalement évolué ? Est-ce dans la première édition du Traité ou dans 

la se o de u’il faut he he  la p e i e formulation de la loi des débouchés ? Doit-on penser que la 

d fi itio  u’il p opose, dans sa correspondance avec Malthus (1827 [1848] : 513), du produit est 

sans intérêt ? Doit-o , au o t ai e, o sid e  u’elle est u iale si l’o  eut o p e d e la façon 

dont Say concevait la question des débouchés à la fin de sa vie ?  

1.1. 180 , le paradoxe de l’épargne 

Dans la première édition du Traité, Sa  e isageait s pa e t t ois uestio s ue l’o  doit 

se poser quand on étudie la nature des causes qui limitent les d ou h s de l’i dust ie9. Dans le 

hapit e XXII du li e I, il dis utait et a tait l’id e ue ’est la p u ie d’a ge t ui e d diffi ile 

l’ oule e t des p oduits. Da s le hapit e V du li e II, il e pli uait ue la p odu tio  ’est pas 

bornée par l’ te due de la o so atio  ais pa  les o e s de p odui e. Da s le hapit e III du 

livre V, il a tait l’id e ue l’o  peut, en encourageant la consommation improductive, favoriser la 

production. Il soute ait, au o t ai e, ue ’est pa  l’ pa g e, par la consommation reproductive, 

que la i hesse d’u e atio  peut s’a oît e. 

Dans le chapitre XXII, deux thèses, étroitement liées, s’e t e oise t. L’a o da e de l’a ge t 

’affe te e  ie  le o e e et ’est e  ai  ue le gou e e e t d’un pays chercherait à dégager 

un excédent de ses échanges extérieurs pour augmenter le stock d’o  et d’a ge t dont il dispose. La 

première idée est exposée sous une forme qui évoque de façon précise ce que Becker et Baumol 

                                                           
9
 Nous e plo o s e ot da s le se s u’o  lui do ait au d ut du ème

 siècle.  Par industrie, on entendait 
l’ensemble des activités, des opérations qui ont pour objet la production et l'échange des marchandises ou la 
production de biens destinés à être utilisés ou consommés sans être vendus au préalable. 
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(1952 : 357) appellent l’ide tit  de Sa  : 

La monnaie sert dans [les échanges] à-peu-p s de la e a i e ue les affi hes et les feuilles d’a is 

qui, dans une grande ville, opèrent le rapprochement des gens qui sont dans le cas de faire des affaires ensemble. 

Au out de l’a e ha ue p odu teu  a a i  u e t s g a de ua tit  d’a ge t, ais sauf uel ues soldes de peu 

de o s ue e, il e lui este o di ai e e t pas e t e les ai s plus d’a ge t o pta t à la fi  de l’a e u’il 

’e  a ait au o e e e t. L’esse tiel est e u’il a h te a e  et a ge t, ’est-à-dire les produits des autres 

u’il a ha g s a e  les sie s… Les ha ges te i s, il se t ou e u’o  a pa  des p oduits a e  les p oduits. 

(Say, 2006 [1803] : 244-6) 

Cepe da t Sa  ’affi e pas ue l’e aisse o tai e de ha ue p oducteur reste 

nécessairement inchangée. Certes, habituellement, les a iatio s so t fai les ais il e s’agit ue 

d’u e o statatio  e pi i ue o  d’u e gle logique. Même si la formulation que Say adopte en 

 o ue l’id e d’u e ide tit , u e telle i terprétation doit être rejetée : e u’il affi e ’est 

que, sauf da s des p iodes de t ou le, la th sau isatio  et la d th sau isatio  so t d’u e a pleu  

li it e et u’elles ’i flue t gu e su  l’a pleu  des d ou h s. Il faut souligner que le fait que 

ha ue p odu teu  d tie t à la fi  de l’a e u e so e d’a ge t o pa a le à elle u’il a ait au 

d ut de l’a e ’i pli ue pas ue so  e aisse d si e tait gale à so  e aisse i itiale. Si, 

disons, tous les agents désiraient augmenter leur encaisse monétaire mais que la quantité totale de 

o aie da s l’ o o ie est est e i ha g e, il se peut ue ha ue age t se et ou e a e  u e 

e aisse o i ale i ha g e ais le pou oi  d’a hat de ette e aisse au a aug e t . 

Sa  s’appuie su  ette p opositio  pour critiquer James Steuart (1767) et François Véron de 

Forbonnais (1754) ; mais la façon dont il développe ses arguments peut sembler surprenante à 

l’ o o iste ui, aujou d’hui, le lit. Ce u’il iti ue, ’est l’id e ue le d eloppe e t doi e 

s’appu e  su  u  e de t du o e e e t ieu . Il appa aît ai si o e le pa tisa  d’u e 

croissance autocentrée. 

Steuart soulignait le rôle que le commerce international joue da s la oissa e. L’ou e tu e 

d’u  pa s au  ha ges i te atio au  a pou  effet d’a croître la demande pour ses produits 

a ufa tu s. Si l’off e e s’accroît pas, les prix augmentent et seule la répartition est affectée. Mais 

si la hausse des p i  sus ite u e aug e tatio  de l’off e, l’ o o ie toute e ti e en tire bénéfice : 

la conquête de nouveaux débouchés extérieurs peut être pour le pays une source permanente 

d’a oisse e t de i hesse. Cepe da t, il ’e  est pas essai e e t ai si. Tout dépend de la 

ala e du o e e et le gou e e e t doit eille  à e u’elle este fa o a le. 

Sans doute, trouve-t-on, ici, un thème que Smith attribue aux « défenseurs du système 
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mercantile ». Si la valeur des exportations excède celle des importations, le solde donne lieu à un 

transfert de métaux précieux. Les pièces de monnaie ont une valeur intrinsèque et, quand elles 

afflue t da s u  pa s, sa i hesse s’e  t ou e a ue « comme si une fraction de territoire lui avait 

été adjoint ». (Steuart, 1998 [1767] : 132). Mais, e ui i po te a a t tout, ’est l’ ha ge de t a ail. 

Dans tout commerce, on doit considérer deux choses : la matière et le travail qui fut employé pour 

e d e utile ette ati e. La ati e ue le pa s e po te est e u’il pe d ; le prix du travail exporté 

est e u’il gag e. Les ha ges i te atio au  ’a oisse t la i hesse d’u  pa s ue si la ua tit  

de travail dépensée pour produire les biens exportés excède la quantité de travail employée pour 

produire les biens importés. Si cette balance devient défavorable, les autorités doivent intervenir 

pour substituer le commerce intérieur au commerce international. Elles pourront ainsi sauvegarder 

l’e ploi ; mais de tels échanges ui este t à l’i t ieu  du pa s e peu ent accroître la richesse 

nationale (Ibid. : 38). 

C’est ette th se ue Sa  ejette : « Steua t s’est totale e t mépris sur la nature des 

i hesses e  soute a t u’u e fois ue le o e e e t ieu  esse, la asse des i hesses 

intérieures ne peut être augmentée. » (Say 2006 [1803] : 246). Au contraire, « les ventes les plus 

profitables so t elles u’u e atio  se fait à elle-même ; puis u’elles ’o t pu s’op e  u’auta t 

u’il  a eu deu  aleu s p oduites : elle u’o  e d et elle u’o  a h te » (ibid.) Ce thème, Say 

(Ibid. 434) le reprend quand il analyse les effets des dépenses que fait un voyageur étranger. Elles 

fo t pe he  la ala e du o e e e  fa eu  du pa s u’il isite. Mais e i ’aug e te e  ie  la 

richesse du pays car s’il laisse une so e d’a ge t, il e po te ou il o so e des ie s d’u e 

valeur égale. Ce tes, si es ie s ’o t t  p oduits que pour satisfaire la demande du voyageur 

étranger, la nation se trouve plus riche du montant de leur valeur ; ais e ’est pas la e te des 

marchandises mais leur production qui a rendu plus riche le pays. 

Sa  ep o he à Fo o ais d’ t e to  da s la même erreur e  soute a t u’u  État gag e 

le o ta t de e u’il e d à l’ t a ge  et u’il pe d le o ta t des a hats u’il  fait. Il lui oppose 

l’id e ue « la a ha dise ue l’ t a ge  ous e d, aut auta t ue elle a e  uoi o  l’a h te, 

fut-ce de l’a ge t : a  pe so e ’est dispos  à do e  plus pou  e e oi  oi s » (ibid. : 246). Mais 

ce qui, pour Forbonnais, i po te, ’est p is e t ue e solde soit pa  e  a ge t a  

l’aug e tatio  de la ua tit  de o aie p o u e a « une subsistance aisée à un grand nombre de 

citoyens. » (Forbonnais, 1754, t. 1 : 80). L’a ti it  se a sti ul e pa  l’aug e tatio  de la de a de de 

ie s et pa  la aisse du tau  d’i t t. Say soutenait qu’il ’en est rien : « l’a o da e d’a ge t, ou 

même de tout ce qui en tie t lieu, i flue fai le e t, ’i flue peut-être pas du tout, sur le taux 

d’i t t » (Say, 2006 [1803] : 764). Mais, il s’a stie t, da s le hapit e XXII, d’i o ue  cet argument: 
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e ui l’i t esse, ua d il tudie les d ou h s, ’est la lo gue p iode et non les effets temporaires 

que les flu  d’esp e peuvent induire. 

Say revient sur la question des débouchés dans le chapitre 3 du livre V du Traité  et dans le 

hapit e  du li e IV pou  ejete  les th ses u’a aie t soute ues les ph sio ates. Germain Garnier 

(1802, t. 5 : 241), o sid a t la situatio  des atio s ieillies, o e elles de l’Eu ope, affirmait 

que le capital y est si abondant et le travail si qualifié que le produit y est immense. Le mieu  ue l’o  

puisse y faire est d’  d pe se  p esque tout le produit. La surabondance du produit y est telle u’elle 

o st ue ait la i ulatio  si elle ’ tait pas a so e pa  une consommation proportionnée. Pour 

e lu e u e telle possi ilit , Sa  s’appuie su  la p opositio  u’il a ait a a e da s le chapitre XXII et 

u’il it e e  soute a t ue « la demande de produits en général est toujours égale à la somme 

des produits. » (Say, 2006 [1803] : 688). L’e go ge e t des a h s e sau ait donc être général. Si 

la demande pour un bien ne peut absorber la quantité qui en a été produite, si trop de moyens ont 

t  appli u s à sa p odu tio , ’est ue t op peu o t t  e plo s à u e aut e. Qua t à la de a de 

de moyens de production en général, elle ne dépend pas de la consommation mais de l’ te due de la 

production. « Et o e l’ te due de la p odu tio  d pe d de l’ te due des o e s de p odu tio , 

la de a de de o e s de p odu tio  s’ te d da s la e p opo tio  ue les o e s de 

production eux- es… U e atio  a toujou s les o e s d’a hete  tout e u’elle produit » (ibid. : 

692). On semble bien retrouver ici les éléments qui, selon Keynes (1973 [1939] : xxxv) 

caractériseraient la loi de Say : les o e s de p odu tio  so t e ti e e t utilis s et l’off e de ie s 

crée sa propre demande. Cependant les questions demeurent :  

1. Si le revenu national est égal au produit national, une nation peut toujours acheter 

e u’elle a p oduit ais peut-o  assu e  u’elle l’a h te a ? 

2. Quel est l’effet d’u  d s uili e pa tiel — t op d’u  ie  a t  p oduit et t op peu 

d’un autre — su  l’ uili e glo al ?  

3. Pourquoi Say a, dès la seconde édition de son Traité, entièrement réécrit ce 

chapitre en évitant soigneusement de reprendre toutes les propositions que nous 

avons citées ? 

Dans le chapitre III du livre V, Say revient su  e p o l e e  l’e isagea t d’u e aut e 

façon : l’État s’e i hit-il par ses consommations ? C’est la th se it-il, que défendait Pierre-Paul Le 

Mercier de la Rivière (1767, t. 2 : 138) quand il affirmait que « la consommation est la mesure de la 

reproduction. En effet, on ne fera pas annuellement des dépenses et des travaux pour se procurer 

des productions dont il ne doit résulter aucunes jouissances. » Le da ge  de ette th se est u’elle 

sugg e ue l’ pa g e est o t ai e à la p osp it  pu li ue et que le meilleur des citoyens est celui 
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qui dépense le plus. O  ’est ie  le o t ai e u’il faut affi e  a  le apital e peut s’a u ule , la 

production ne peut augmenter que si une fraction des revenus est épargnée. « Le pu li  ’est do  

point intéressé à la consommation qui se fait ; mais il est intéressé et prodigieusement intéressé aux 

pa g es… Beau oup de pe so es s’i agi e t ue le pau e ’a de essou es ue da s la d pe se 

du riche. La vraie ressource du pauvre est dans son industrie : pour exercer cette industrie, il ’a pas 

besoin des consommations du riche : il ’a esoi  ue de es apitau  » (Say, 2006 [1803] : 892-4). Si 

e hapit e dispa aît d s la se o de ditio , l’id e di e t i e se a ep ise. Ca  elle est, da s l’a al se 

de Say, fondamentale. A l’id e ue l’ pa g e ’est pas p odu ti e, u’elle peut e t e 

destructive et nuisible (Dupont de Nemours, 1770 : 124), il oppose sa thèse : les sommes épargnées 

se consomment, mieux elles se consomment reproductivement. Qu’elles soie t directement 

i esties ou u’elles soie t p t es, elles pe ette t d’a oît e le p oduit, le e e u et do  les 

d ou h s. C’est su  e a is e ui pe et u e oissa e e t ete ue que Say veut mettre 

l’a e t. Si uelque chose doit être encouragé, ce n’est pas la o so atio  i p odu ti e ais 

l’ pa g e. Pou  ela, il suffit de e pas ho o e  la dissipatio , « de respecter inviolablement toutes 

les épargnes et tous leurs emplois ; ’est-à-di e de toute i dust ie ui ’est pas i i elle ». (Say, 

2006 [1803] : 894). L’o jet de l’a al se ue faisait Sa  des d ou h s e   est de ett e e  

évidence ce paradoxe : l’ pa g e loi  de dui e les d ou h s de l’i dust ie les a oît. 

1.2. 181 ,  ce n’est pas l’argent qui manque 

Dans la seconde édition du Traité, Say remania profondément son texte ; il en modifia le 

plan ; l’a age e t ’est pas de pu e fo e, les th ses u’il d fe d ont, sur bien des points, 

évolué (Steiner : . C’est e  pa ti ulie  le as pou  l’a al se des d ou h s. Le hapit e où il 

analysait les effets de la o so atio  su  la i hesse de l’État et elui où il e pli uait o e t la 

valeur du produit se distribue entre les trois types de revenu ont disparu. Le chapitre consacré aux 

débouchés a été complètement réécrit et considérablement enrichi ; mais, surtout la proposition 

e t ale u’il  e posait e   est a a do e. Sa  e p te d plus ue l’e aisse o tai e 

u’u  i di idu d tie t à la fi  de l’a e e diff e pas, g ale e t, de faço  i po ta te de elle 

qui était la sienne au d ut de l’a e. Peu i po te u’elle ait ha g 10. 

Si l’a ge t ’est pas u  o sta le au  ha ges, ’est pou  u e toute aut e aiso  :  

                                                           
10

 Sa  ai tie d a, da s tous ses ou ages, l’id e ue la th sau isatio  i po te peu. Il it, par exemple, dans 
les Lettres à Malthus : « Quant aux valeurs accumulées sans être consommées reproductivement comme les 
so es a ass es da s les off es de l’a a e, i S ith, i oi, i pe so e ’e  p e d la d fe se, ais elles 
nous effraient peu ; d’a o d pa e u’elles so t ie  peu o sid a les o pa es au  apitau  d’u e atio  ; 
et, e  se o d lieu pa e ue leu  o so atio  ’est ue suspe due. Il ’  a poi t de t so s ui ’aie t fi i 
par être dépensés productivement ou non. » (Say, 1820 : 76-77). 
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Qua d l’a ge t ie t à a ue …, o   suppl e ais e t… La a ha dise i te diai e ui fa ilite les 

échanges (la monnaie) se remplace dans ces cas-là avec la plus grande facilité par des moyens connus des 

négociants ; et bientôt la monnaie afflue, par la raison que toute espèce de marchandise se rend aux lieux où on en 

a besoin.  (Say 2006 [1814] : 248). 

Les pi es d’o  et d’a ge t o t des su stituts — les effets de commerce, les billets de banque, les 

crédits bancaires — qui peuvent être utilisés pour régler les paiements. De surcroît, dans le système 

monétaire dont Say analyse le fonctionnement, la quantité même des espèces métalli ues ’est pas 

une donnée. Si le pa s a esoi  de da a tage d’o  et d’a ge t, la aleu  de es tau , elati e e t 

aux autres marchandises, augmente. Les négociants sont ainsi incités à les importer. Le sto k d’o  et 

d’a ge t aug e te do  uand le pays en a besoin (Ibid. 292). Disons que la monnaie, au sens large 

de l’e se le des i st u e ts de paie e t, est e dog e. 

 D s u’u  p oduit est te i , o  he he à le e d e : on demande un autre produit, un 

titre ou de l’a ge t. « Le fait seul de la fo atio  d’u  p oduit, ou e, d s l’i sta t e, u  

d ou h  à d’aut es p oduits ». (Ibid. : 250) Cette proposition semble étrange. On peut cependant la 

t a s i e fa ile e t da s les at go ies ui so t les ôt es. L’e t ep e eu  ui p oduit u  ien verse 

à ses employés des salaires, à ses créanciers des intérêts et il dispose lui-même des profits. 

L’e se le de es e e us est gal à la aleu  du p oduit. Ce e e u est consommé, placé, investi ; 

peu importe, il donne lieu à une demande de biens, de titres ou de monnaie de valeur égale. Mais on 

ne peut pas conclure de ce raisonnement que la valeur de la demande de biens est égale à la valeur 

des produits. 

Dans la première édition du Traité, Say écrivait que « quand une nation a trop de produits 

dans u  ge e, le o e  de les oule  est d’e  e  d’u  aut e ge e. » (Say 2006 [1803] : 246) 

Dans la seconde édition, il envisage cette question de façon différente se demandant pourquoi, dans 

certaines situations, les producteurs peinent à vendre leurs produits.  

D’où ie t… ette p odigieuse diffi ult  u’o  p ou e, su tout ua d la situatio  des affai es g ales 

est peu p osp e, pou  l’ oule e t des p oduits de l’i dust ie, d’où il sulte u’o  e  ti e alo s u  pa ti peu 

avantageux ?  (Say 2006 [1814] : 250). 

Cette diffi ult  do t il i po te de ote  u’elle est g ale la situatio  des affai es générales est 

peu prospère) tient à une mauvaise allocation des ressources :  

 C’est pa e ue la p odu tio  des produits manquants a souffert, que les produits surabondants ne 

trouvent poi t de d it, et ue leu  aleu  s’est alt e. E  te es plus ulgai es, eau oup de ge s o t oi s 

a het  pa e u’ils o t oi s gag  ; et ils o t oi s gag , pa e u’ils o t t ou  des diffi ult s da s l’e ploi de 
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leurs moyens de production, ou bien parce que ces moyens de production leur ont manqué. (Ibid. : 252). 

 La ua e est d’i po ta e. G ale e t o  i te p te cette présentation du 

désajustement entre les structures de l’off e et de la de a de o e u e e pression de « la loi de 

Say ». O  p te d ue, pou  Sa , la aleu  de l’off e glo ale de ie s est gale à la aleu  de la 

de a de glo ale. Do  si l’off e d’u  ie  e de sa de a de, la de a de d’u  aut e ie  e de 

son offre. Certes Say admet « que les temps où certaines denrées ne se vendent pas bien, sont 

p is e t eu  où d’aut es de es o te t à des p i  e essifs. » (Ibid. : 253). Mais le problème 

est elui de l’ajuste e t. E  i a t ue « eau oup de ge s o t oi s a het , pa e u’ils o t 

moins gagné », Sa  sugg e la possi ilit  d’effets de epo ts négatifs. Si la p odu tio  d’u  ie  est 

inférieure à la demande effective, trop peu de moyens de production ont été employés dans cette 

i dust ie. La de a de pou  les aut es ie s s’e  t ou e duite. « Les ises o o i ues, u’o  

i pute à la su p odu tio , p o ie e t, e  alit , d’u e sous-production. » (Allix, 1910 : 311). 

Certes,  

Les moyens de production se porteraient toujours vers la production des marchandises les plus chères, et 

par conséquent ouvriraient des débouchés aux marchandises a ilis, si l’industrie était toujours libre de ses 

ou e e ts. C’est la ause p i ipale ui fait ue les gue es, les au aises lois telles ue la p ohi itio  des 

produits étrangers, les entraves intérieures, etc.) nuisent aux débouchés (Say, 2006 [1814] : 1104). 

Dans la seconde édition du Traité, Say a introduit deux idées nouvelles : 

1. Il ’est pas essai e pou  a hete  u e a ha dise de dispose  de sa aleu  e  

pi es d’o  ou d’a ge t. O  peut, pour la payer, utiliser des substituts de la monnaie. 

C’est pou  ette aiso  ue l’o  peut affi e  ue e ’est pas pa e ue l’a ge t est 

rare que certaines entreprises peinent à trouver des débouchés pour leurs produits. 

2. Qua d les o e s de p odu tio  ’o t pas été alloués au mieux, la production de 

e tai s ie s est e essi e alo s ue d’aut es ie e t à a ue . Si l’i dust ie tait 

parfaitement libre, de tels déséquilibres se résorberaient facilement ; mais les 

entraves multiples à la mobilité des facteurs de production peuvent empêcher un tel 

ajustement.  

1.3. Après 1824 : Qu’est-ce qu’un produit ? 

Ap s la fi  des gue es de l’E pi e, le o te te o o i ue ha gea. O  au ait pu esp e  

ue la pai  a e ait la p osp it . Il ’e  fut ie  et les ises ommerciales se succédèrent. Say se 

de ait d’e  e d e o pte. Le d at i telle tuel olua. Da s les p e i es ditio s du Traité, Say 

pou ait s’appu e  su  S ith et su  Tu got pou  iti ue  des o o istes — les mercantilistes et les 
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physiocrates — dont l’i flue e tait d li a te. La publication des Nouveaux Principes de Sismondi 

en 1819, des P i cipes de l’éco o ie politi ue de Malthus en 1820 changea la nature même du 

débat. La uestio  de l’e o e e t g al des a h s tait au e t e du d at. Pour y 

répondre, Say fut conduit à préciser certains de ses arguments, à amender certaines de ses thèses. 

Le poi t e t al est elui de la d fi itio  de la otio  de p oduit. Noto s d’a o d ue Sa  ’a 

ja ais soute u ue l’off e e sa p op e de a de. La th se u’il d fe dait da s la se o de ditio  

du Traité est « u’u  p oduit  off e, d s et i sta t, u  d ou h  à d’aut es p oduits pou  tout le 

montant de sa valeur. » (Say 2006 [1814] : . Cepe da t ta t ue la otio  de p oduit ’a pas t  

précisée, la formulation de Sa  este a iguë a  il se lait ue l’o  pou ait l’i te p te  e  

soute a t ue d s u’u  ie  a t  fa i u , il o stitue pou  les aut es ie s u  d ou h . Il ’est 

donc pas surprenant que Say, face aux critiques de Malthus et de Sismondi, ait dû définir le se s u’il 

donnait à ce mot.  

Il le fit en deux temps. Dans Les lettres à Malthus, il explique que  

 tous es se i es de l’i dust ie, des apitau  et des te es, ui so t des p oduits i d pe da ts de toute 

matière, forment les e e us de tous ta t ue ous so es… L’ou ie  appo te sa pei e, f uit de sa apa it  ; il la 

e d à l’e t ep e eu , appo te hez lui so  salai e u’il d pe se i p odu ti e e t. De son côté, l’e t ep e eu , 

ui a a het  le t a ail de l’ou ie  e   o sacrant une partie de son capital, le consomme ep odu ti e e t… Ces 

valeurs, ayant été détruites reproductivement, réapparaissent dans le produit qui sort des ai s de l’e t ep e eu .  

(Say, 1820 : 35-37). 

Sismondi (1827 [1820] t. 2 : 375) expliquait que « le e e u de tous ’est pas la e hose 

que le produit du travail de tous ; e  so te u’il est possi le ue le e e u s’a oisse et ue le 

produit diminue ». Pou  lui po d e, Sa  pe sa u’il tait essai e de d fi i  de faço  plus p ise 

e ue l’on devait entendre par produit :  

U  p oduit ui e e ou se pas ses f ais de p odu tio , ’est-à-dire un produit dont la valeur vénale ne 

paie pas les p ofits et les salai es i dispe sa les pou  le ett e au poi t de satisfai e les esoi s uels u’ils soient 

des consommateurs, ’est poi t u  p oduit, ’est le sultat i e te d’u e pei e pe due, du oi s jus u’au poi t où 

sa valeur vénale demeure au-dessous de ses frais de production. (Say, 1824 : 28). 

Dans son Cours, il attira l’atte tio  de ses le teu s sur ce point : 

Peut- t e, de pa t et d’aut e, ’a-t-on pas assez réfléchi à la valeur du mot produit. U  p oduit ’est pas 

seule e t u e hose pou a t se i  au  esoi s de l’ho e, a solu e t pa la t. C’est u e chose do t l’utilité 

aut ce u’elle coûte. (Say 2010 [1828] : 356). 
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Da s l’ pito  du Traité, il revient sur cette idée : 

Il faut prendre garde que la production ’est elle u’auta t que la valeur des produits est égale pour le 

oi s au  f ais u’ils o t o asio s ; et que pour que les produits vaillent leurs frais, il faut que le consommateur 

en sente assez le besoin pour y mettre le prix. (Id. 2008 [1826] : 1105).  

Malthus, ap s a oi  lu l’a ti le ue Sa  a ait pu li  da s l’Encyclopédie Progressive, lui 

écrivit que le débat sur la question des d ou h s s’e  t ou ait radicalement modifié : 

La question change entièrement quand vous dites que ce qui est produit par la terre, le travail et le 

apital, ’est pas u  p oduit ua d la e te u’o  peut e  fai e e paie pas les se i es e plo s da s cette 

production suivant leur prix courant
11. Il est ide t u’il ne saurait y avoir de superfétation de produits de cette 

espèce ; a  la p opositio  ai si o çue i pli ue u’il  a u e de a de effe ti e pou  le p oduit. Mais il est 

o t ai e à l’usage… de di e ue lo s ue, pa  suite d’u e supe f tatio , les p oduits to e t au-dessous de leurs 

frais de production, ils ne méritent plus le nom de produits. (Malthus 1848 [1827] : 508) 

Bien des lecteurs de Say — Lambert (1952 : 23) et Thweatt (2000 [1979] : 91) par exemple — 

pa tag e t le se ti e t de Malthus. Ils eu e t l’i p essio  u’e  d fi issa t ai si le p oduit, Say 

a a do ait le o at et o fessait sa d fai e sa s s’a oue  ai u. Bien que cette opinion soit 

largement partagée, elle ne va pas de soi. La définition que donnait Say du produit en 1824 est 

logiquement cohérente avec deux propositions qui lui sont chères : la p odu tio  ’est pas atio  

de matières ais d’utilit  Sa   [ ] : 81), le p i  d’u e hose est la esu e de l’utilit  ue les 

hommes retirent de sa consommation. 

Sa  s’appuie su  ette d fi itio  du p oduit pou  a al se  la de a de. Négligeons la 

possi ilit  d’u e satu atio  des esoi s, e ui a ue à l’a heteu  e ’est ja ais la volonté 

d’a u i , ’est le o e . Ce o en, dira-t-o , ’est de l’a gent.  

 Mais… pa  uels o e s et a ge t a i e da s les ai s de eu  ui eule t a hete  : ne faut-il pas u’il 

soit acquis lui- e pa  la e te d’u  aut e p oduit ? L’ho e ui eut a hete  doit o e e  pa  e d e, et il 

e peut e d e ue e u’il a p oduit, ou e u’o  a p oduit pou  lui. Si le p op i tai e te ie  e e d pas, pa  ses 

propres mains, la portion de récolte qui lui revient à titre de propriétaire, son fermier la vend pour lui. Si le 

capitaliste qui a fait des avances à une manufacture pour en toucher les intérêts, ne vend pas lui-même une partie 

des p oduits de la fa i ue, le a ufa tu ie  les e d pou  lui. De toutes a i es, ’est a e  des p oduits ue ous 

a heto s e ue d’aut es o t p oduits. Id. 10 [1828] : 349-350) 

Il su e ai si so  a gu e t da s l’Épito  du Traité : 

                                                           
11

 Le texte de Say (1826 : 243-244) est le suivant : un bien « ’est u  p oduit u’auta t ue sa aleu  gale ses 
frais de production ; sa aleu  e p o ie t ue de la de a de u’o  e  fait, de la de a de elle a o pag e 
de l’a hat. » 
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U  a heteu  e se p se te d’u e a i e effe ti e u’auta t u’il a de l’a ge t pou  a hete  ; et il ne 

peut a oi  de l’a ge t u’au o e  des p oduits u’il a s, ou u’o  a créés pour lui ; d’où il suit ue ’est la 

production qui favorise les débouchés. (Id. 2006 [1826] : 1105). 

 Say définit ainsi un modèle séquentiel do t le p i ipe est u’il faut a oi  e du d’a o d 

pour acheter ensuite sauf — et ceci complique la tâche du lecteur — si le fournisseur accepte de faire 

crédit. On peut le représenter de deux façons. 

On peut transcrire la proposition de Say — u  a heteu  e se p se te d’u e a i e 

effe ti e u’auta t u’il a de l’a ge t pou  a hete  — par la condition suivante : la valeur des achats 

ue p ojette à l’i sta t t u  i di idu e peut e de  la ua tit  de o aie u’il d tie t, tM , plus 

la quantité de « signes représentatifs de la monnaie », '
tM  , u’il a e  po tefeuille, plus le montant 

des crédits, tB , que ses fournisseurs sont disposés à lui accorder : 

 '
t t t t tp q M M B   . 

Comme  il e peut a oi  a uis et a ge t u’e  e da t ses se i es ou les p oduits u’il a ées, on 

retrouve bien la proposition de Say selon laquelle un produit — au se s si gulie  u’il do e à e 

terme — offre un débouché aux autres produits pour tout le montant de sa valeur. L’i t odu tio  des 

crédits dans cette contrainte vient, toutefois, perturber cette relatio  a  si l’o  fait dit à ot e 

i di idu ’est ue l’o  pe se ue es e e us futu s lui pe ett o t de e ou se  les p ts ui lui 

furent consentis. 

Une autre formulation est cependant possible. On admettra que, dans un premier temps, les 

individus offrent les services de leurs capitaux, de leur travail et de leurs terres. Les entrepreneurs 

déterminent leurs plans de production et demandent les services dont ils ont besoin pour les réaliser. 

Dans un second temps, les individus, ayant reçu le paieme t des se i es u’ils o t lou s, demandent 

des produits. Si on suit ce schéma pour représenter les décisions des agents (annexe 1), on obtient 

trois résultats. Les deux premiers sont conformes aux propositions avancées par Say mais 

l’i te p tatio  du t oisième est problématique. 

1. La de a de des age ts ui ’o t pas pu e d e leu s se i es est i effe ti e. C’est 

l’id e u’e p i ait Sa  da s le Traité (2006 [1814] : 253) quand il écrivait que 

« eau oup de ge s o t oi s a het , pa e u’ils o t oi s gag . » C’est aussi 

l’id e su  la uelle il s’appuie quand il analyse, dans Les lettres à Malthus (1820, 100-

101, note 1), l’off e de se i es d’u  t a ailleu  do t le salai e essai e est t op 

le  pou  u’il puisse t ou e  u  e ploi. 
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2. La demande de biens des ménages dépend du produit, au sens que Say donnait à ce 

terme. Dans notre présentation, la demande de biens des ménages dépend de la 

aleu  des se i es u’ils o t e dus do  de la aleu  des p oduits esti s à leu  

coût de production. Les investissements des e t ep ises d pe de t de l’ a t e t e 

la valeur du produit estimée au prix courant et sa valeur aux prix de production. 

3. E  additio a t les o t ai tes udg tai es des age ts telles u’elles appa aisse t 

quand ils déterminent leur demande de biens, il apparaît que  

  d d dM M B p q q      

où Md est l’e aisse d si e, M  l’e aisse i itiale, Bd la demande excédentaire de 

titres aut e e t dit l’off e e de tai e de fo ds p ta les, p le vecteur des prix 

courants, q  le vecteur des quantités produites, qd le vecteur des quantités de biens 

de a d es. Ce sultat laisse à pe se  u’il peut e iste  u e su p odu tio  glo ale 

de biens qui a pour contrepartie une demande excédentaire de monnaie et/ou une 

demande excédentaire de titres. Interpréter ce résultat dans le cadre défini par Say 

ne va pas de soi. 

L’a al se ue fait Sa  des d ou h s est u  des l e ts de sa th o ie de la oissa e. So  

idée fondamentale est 

 u’il ’  a poi t de apital, uel ue o sid a le u’il soit, ui e puisse t e e plo  dans un pays, 

pa e ue la de a de de p oduit ’est o e ue pa  la p odu tio . Pe so e e p oduit ue da s l’i te tio  de 

consommer ou de vendre la chose produite ; et l’o  e vend jamais que pour racheter quelque autre produit qui 

puisse t e d’u e utilit  i diate, ou o t i ue  à la p odu tio  à e i . Le p odu teu  de ie t do  

consommateur de ses propres produits, ou acheteur et consommateur des p oduits d’u e aut e pe so e. (Ricardo, 

1951 [1817] : 290 ; cité par Say, 1820 : 14-15). 

 L’a gu e t su  le uel s’appuie Sa  est si ple : l’a u ulatio  du apital a oît le p oduit 

et, do , le e e u. L’aug e tatio  du e e u pe et u  a oisse e t de la o so atio  ui 

a so e l’a oisse e t du evenu. De ce raisonnement, Say tire une morale, tout individu est 

intéressé à la prospérité de ses proches, chaque nation « est intéressée à la prospérité de toutes les 

autres ; a  o  e sau ait e d e u’à elle ui so t e  tat d’a hete  ; et une nation, uelle u’elle 

soit, e peut a hete  u’a e  e u’elle a p oduit. » (Say, 1826 : 239). 

2. La théorie quantitative de la monnaie et l’analyse des débouchés 

Da s la fo e ue l’o  lui do e sou e t la th o ie ua titati e de la o aie est 
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incompatible avec l’a al se des d ou h s telle ue Sa  l’a o e. E  effet, elle soutie t ue la 

demande de biens est entièrement déterminée par la quantité de monnaie disponible. Elle ne serait 

donc, contrairement à ce que soutient Say, nullement affectée par une augmentation de la quantité 

p oduite. C’est ette a ti ulatio  e t e la th o ie ua titati e de la o aie et l’a al se de la 

de a de de ie s est ue l’o  s’effo e a d’a al se  da s ette se tio . 

On procédera en trois temps. Dire que Say est un quantitativiste ne suffit certes pas pour 

a a t ise  so  app o he des ph o es o tai es puis u’il e iste de o euses e sio s de la 

th o ie ua titati e de la o aie. C’est su  e poi t ue l’o  atti e a d’a o d l’atte tio  e  

soulignant en particulier les probl es ue pose l’e iste e de sig es ep se tatifs de la o aie 

ue l’o  peut lui su stitue  pou  gle  les t a sa tio s. O  soulig e a e suite u’au oi s da s es 

derniers écrits Say admet que les variations de la quantité de monnaie sont susceptibles d’affe te  

les a ia les elles. O  e ie d a pou  o lu e ette se tio  su  l’a gu e t u’il i o ue, e  , 

pou  a te  la th se selo  la uelle ’est la p u ie de o aie ui e pli ue ait les diffi ult s 

auxquelles peuvent se heurter les producteurs pour vendre leurs produits. Peut-on soutenir, comme 

le fait Sa , ue l’e iste e de su stituts de la o aie et ue so  e dog it  pe ettent d’ a te  

cette thèse ? 

2.1. L’analyse des phénomènes monétaires 

La monnaie, écrit Say, est une marchandise. Dans les quatre premières éditions du Traité, il 

affirmait que « la o aie est eçue da s les ha ges o  pa  l’auto it  du gou e e e t, ais 

pa e u’elle est une marchandise ayant une valeur. » (Say, 2006 [1803] : 456). Ne nous y trompons 

pas, Say ne prétend pas ici que le bien qui se t d’i te diai e da s les ha ges doit a oi  u e 

valeur intrinsèque i d pe da e t de la fo tio  u’il e plit. D s , il otait d’ailleu s i id. : 

452) « u’au  Maldi es, et da s uel ues pa ties de l’I de et de l’Af i ue, on se sert comme monnaie 

d’u  o uillage o  cauri ui ’a au u e aleu  i t i sèque. » C’est ie  pa e u’u  ie  fait 

offi e de o aie u’il a u e utilit  et ela suffit à lui do e  u e aleu . 

Les économistes qui défendent la théorie quantitative de la o aie o t pu s’appu e  su  

deu  e sio s ie  diff e tes. Ce tai s fo t f e e à l’ uatio  des ha ges selo  la uelle la 

valeur des biens qui ont, durant une période de temps, été échangés est égale au produit de la 

quantité de monnaie par sa itesse de i ulatio . Pi e, e tai s d’e t e eu  o sid e t ette 

elatio  o e u  t uis e, o e u e ide tit  ui d oule de la d fi itio  ue l’o  do e au  

te es i i e plo s. D’aut es aiso e t e  te es de a h . Il e iste ait u  a h  de la monnaie 

et la aleu  de la o aie se ait d te i e, o e elle des aut es a ha dises, pa  l’ galit  de 
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l’off e et de la de a de. Ces deu  app o hes so t p se tes da s l’œu e de Sa . Il ne les considère 

pas comme contradictoires car quand il parle d’u e i ulatio  à desse i , il e te d, pa  ette 

e p essio , u e de a de et ua d il fait f e e à l’ uatio  des ha ges, il e l’i te p te pas 

o e u e ide tit  ais o e u e o ditio  d’ uili e. 

Dans la première édition du Traité, Say (2006 [1803] : 462) expliquait que «  la o aie… est 

u e a ha dise do t la aleu  s’ ta lit sui a t les gles o u es à toutes les aut es 

marchandises », ’est-à-dire — précisera-t-il dans la troisième édition — « e  aiso  du esoi  u’o  

en a, combinée avec son abondance. »  

Cependant le plus souvent, Say raisonne en termes de circulation à desservir et de vitesse de 

circulation. Par exemple, dans la cinquième édition du Traité, il explique que  

la quantité de monnaie dont un pays a besoin est déterminée par la somme des échanges que les 

richesses de ce pa s et l’a ti it  de so  i dust ie e t aî e t essai e e t… Ce ’est pas la so e des o aies 

ui d te i e le o e et l’i po ta e des ha ges : ’est le o e et l’i po ta e des ha ges ui 

déterminent la somme de monnaie dont on a besoin. (Ibid. : 457) 

La quantité de monnaie dont un pays a besoin dépend de sa richesse et de la vitesse de 

circulation de la monnaie. Qua d la i hesse atio ale oît, les ha ges se ultiplie t et l’o  a 

besoin de davantage de monnaie. Cepe da t la de a de de o aie ’est pas p opo tio elle à la 

i hesse a , da s les pa s i hes, la o aie i ule plus apide e t. L’a al se ue fait Sa  da s so  

Cours (2010 [1828] : 400 et suivantes) des fondements de la valeur de la monnaie laisse à penser 

u’il o sid e ue la d te i atio  du o ta t de l’e aisse monétaire que détient un individu est 

le sultat d’u  hoi  et ue ette e aisse se a d’auta t plus fai le ue le tau  d’i t t est le . 

Quand un bien qui a, par ailleurs, une utilité, une valeur intrinsèque, est adopté comme 

o aie, e ou el usage ue l’o  e  fait aug e te sa de a de et do  sa aleu . Mieu  le esoi  

ue l’o  a de la o aie est tel u’il suffit, o e le o t e l’e e ple de l’A glete e, à donner au 

papier-monnaie une valeur pourvu que la quantité qui en est émise soit limitée. Cette idée — la 

valeur de la monnaie est déterminée par son offre et sa demande — i pli ue ue l’off e de o aie 

puisse différer de sa demande. Elle est logiquement incompatible avec l’id e ue la aleu  de l’off e 

globale de marchandises est, quels que soient les prix, identiquement égale à la valeur de leur 

demande globale. Bien que Say ne dise rien des aiso s ui l’o  o duit à écarter l’a al se u’il 

faisait des débouchés en 1803, o  peut pe se  u’il a p is o s ie e du fait u’elle ’ tait pas 

compatible avec sa théorie monétaire. Celle-ci implique, en effet, que chaque agent a la possibilité 

d’aug e te  ou de di i ue  so  e aisse o tai e. On ne peut donc pas assurer « u’il e este 
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o di ai e e t e t e les ai s [de ha ue p odu teu ] plus d’a ge t o pta t à la fi  de l’a e 

u’il ’e  a ait au o e e e t. » (Id. 2006 [1803] : 244). 

Say distingue deux types de moyens de paiement. La monnaie, u’elle soit métallique ou 

u’elle o siste e  papie -monnaie, ti e sa aleu  de ses usages. C’est pa e u’il pe se a oi  esoi  

de o aie pou  gle  ses a hats u’u  i di idu o se e pa  de e s lui des pi es d’o  et d’a ge t 

ou du papier-monnaie. La valeur de la o aie ’est pas fi e à l’a a e, elle se d te i e da s 

l’ ha ge. Pa  oppositio , les billets de banque, les billets à ordre, les lettres de change et, plus 

généralement, les effets de commerce tirent leur valeur de la somme dont ils garantissent le 

paiement. « U  sig e ep se tatif ’a de aleu  ue elle de l’o jet u’il ep se te et u’o  est 

o lig  de d li e  su  p se tatio  du tit e… U  illet de a ue pa a le à la p e i e uisitio … 

est le sig e de l’a ge t u’o  peut e e oi  au o e t u’o  eut, su  la p se tatio  de et effet ; 

et il ’a de aleu  u’e  e tu de l’a ge t u’il do e d oit de e e oi  et u’o  e peut efuse  de 

payer. » (Id. 2006 [1826] : 517). 

L’e iste e de deu  t pes de o e  de paie e t pose, au oi s deu  uestions. Ont-ils le 

même effet sur les prix ? La ua tit  de l’u  d pe d-il de la ua tit  de l’aut e ? Malheureusement, 

le t aite e t ue p opose Sa  des sig es ep se tatifs de la o aie ’est pas toujou s aussi p is 

que le souhaiterait son lecteur. En ce qui concerne le premier point,  il est, dans le cas des billets 

émis par les banques,  tout à fait explicite (ibid. : 587 ; 2010 [1828] : 475) : leur émission augmente le 

o e des u it s o tai es et e  fait do  aisse  la aleu . Il se le ue l’o  peut étendre ce 

aiso e e t à l’e se le des sig es ep se tatifs. Puis u’ils peu e t se su stitue  à la o aie 

proprement dit, leur multiplication doit provoquer une hausse des prix ; mais on ne dispose pas 

d’ ide e te tuelle su  e poi t. 

Sur le second point, il écrit  « u’u e a ue ie  ad i ist e a toujou s e t e ses ai s u e 

certaine somme de numéraire en réserve, égale, par exemple, aux tiers des billets en circulation, et 

qui la met à même de faire face aux premières demandes de remboursement qui peuvent lui être 

faites. » (Id. 2006 [1826] : 573). Il e sugg e epe da t pas u’il e iste u e elatio  t oite et sta le 

entre la quantité de billets émis par une banque et ses réserves métalliques ; e  d’aut es te es, la 

banque peut, selon la situatio  o o i ue, d ide  d’aug e te  ou de di i ue  le o e de ses 

illets ui so t e  i ulatio . Sa  ’ tudie pas les fa teu s ui affe te o t les d isio s des 

banquiers. Cependant, traitant de façon plus générale des billets de confiance, il explique que leur 

valeur, ue l’es o pte u’e ige le e deu  au uel ils so t e is e  paie e t d pe d de deu  

facteurs : l’i e titude de so  paie e t et so  h a e. O  peut do  pe se  ue Sa  ad ettait 

que le montant des effets représentatifs de la monnaie en circulation dépend du climat des affaires 
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et du tau  d’i t t. Ils sont, en effet, la contrepartie de crédits et le prêteur — une banque, par 

exemple — se a d’auta t plus dispos e à a o de  des dits u’elle au a o fia e da s so  

débiteur et que le tau  d’i t t se a le  id.  [ ] : 476). Réciproquement, un vendeur sera 

d’auta t plus dispos  à a epte  u  illet de a ue e  paie e t u’il au a plus o fia e e  elle. 

2.2. Une monnaie plus abondante favorise toutes les ventes et la reproduction de nouvelles 

valeurs 

Smith (1976 [1776] : 292) avait expliqué que la su stitutio  du papie  à la o aie d’o  et 

d’a ge t pe ettait d’a oît e le e e u et de la so i t . Sa  ep e d et a gu e t e s’il e  

relativise la portée. Puisque les banques doivent, pour être en mesure de payer à bureau ouvert, 

o se e  da s leu s off es des esp es talli ues, la ua tit  d’o  et d’a ge t ue l’o  peut 

e po te  à l’ t a ge  à la suite d’u e issio  de illets est i f ieu e à la aleu  des illets is. 

L’ issio  de illets p ofite, ie  sû , au  a ues ui pe e o t les i t ts des lett es de ha ge 

u’elles o t a het es a e  les illets is. Mais elle profite aussi au public car elle permet 

d’a l e  la otatio  du apital et d’a oît e ai si les profits. Si un entrepreneur peut toucher 

aujou d’hui, e  la faisa t es o pte  pa  sa a ue, le o ta t d’u e lett e de ha ge ui e e ait à 

h a e ue da s t ois ois, il peut, d s ai te a t, alise  u e op atio  lu ati e u’il ’au ait 

pu, autrement, entreprendre immédiatement.  

À cet effet, Say (2010 [1828] : 479) propose d’e  ajoute  « un autre plus vague et fort difficile 

à définir » : l’émission de billets entraîne une augmentation des prix et cette hausse, du moins si elle 

restait légère et lente, stimule l’a ti it  o o i ue. Pour expliquer cet effet, Say invoque trois 

arguments. Si la quantité de monnaie augmente plus que les prix, « on peut toujours payer aux 

p odu teu s les se i es p odu tifs u’ils o t o so s pou  e  leu s p oduits, un peu plus cher 

u’ils e les o t pa s eu -mêmes12. » (Ibid.). D’aut e pa t, la hausse des p i  peut i ite  les 

o so ateu s à se d fai e au plus ite de la o aie u’ils d tie e t. Les e tes aug e te t et 

les producteurs rentrent plus vite dans leu s fo ds. De su oît, il ep e d l’a gu e t ue Tooke13 

(1826 : 20-1) avait développé :  

Qua d o  aug e te pa  des illets de o fia e, ou u  papie  uel o ue, la asse des o aies, ’est 
                                                           
12

 On notera que, si la quantité de monnaie augmente plus vite que les prix, on pourra payer le produit non 
seulement au-delà de son coût historique mais au-delà de e ue l’e t ep e eu  doit pa e  pou  le p odui e de 

ou eau. L’a gu e t de Sa  sugg e ue les p i  des produits finis augmentent davantage que les coûts. 
13

 O  ote a ue Tooke s’appuie e plicitement sur Say (Ibid. : 20) et plus précisément sur la notion de capitaux 
disponibles ua d il d eloppe sa th o ie du tau  d’i t t. O  peut appele , à et ga d, ue Ricardo (1951 
[1817] :  se de a dait si l’a al se ue faisait Sa  de la d te i atio  du tau  d’i t t tait o pati le 
a e  l’id e selo  la uelle il ’  a poi t de apital, uel ue o sid a le u’il soit, ui e puisse t e e plo  
dans un pays, pa e ue la de a de de p oduit ’est o e ue pa  la p odu tio  
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ordinairement en faisant des avances au gouvernement ou aux particuliers ; ce qui augmente la somme des 

capitaux en circulation, fait aisse  le tau  d’i t t et e d la p odu tio  oi s dispe dieuse. Les a ha dises 

hausse t e suite pa  l’a o da e e de la o aie ; ais e de ie  effet est post ieu  à l’autre. Les 

producteurs achetant leurs matières premières au moment de la plus grande valeur des monnaies, font leurs achats 

avec avantage, et leurs ventes avec facilité. (Say, 2010 [1828] : 479). 

Ce tes, Sa  o sid e u’u  tel effet e sau ait t e du a le. Il ’e  de eu e pas oi s u’il 

le o sid e o e o t adi toi e a e  l’a al se u’il a ait faite du ôle de la o aie, si ple 

i te diai e des ha ges, et a e  le p i ipe selo  le uel les a ha dises e s’a h te t au fo d 

u’a e  des p oduits. B ef, Say admet « u’u e o aie plus a o da te fa o ise toutes les e tes et 

la reproduction de nouvelles valeurs. » (Ibid.). 

2.3. L’endogénéité de l’offre de monnaie permet-elle d’éviter les crises de surproduction ? 

Pour écarter l’id e ue la p u ie d’a ge t pouvait expliquer la mévente des marchandises, 

Say (2006 [1814] :  soute ait ue la ua tit  de o aie ’ tait pas u e do e. Le cas sur 

le uel il aiso e est elui d’u  pa s ui a adopté un étalon métallique : la ua tit  d’esp es 

métalliques qui circulent, dans le pays, o e o e  de paie e t ’est pas do e. Si a oi s 

l’a ge t ie t à a ue , o  peut le e pla e  pa  des illets ou des effets de o e e. La ua tit  

de moyens de paiement est une variable. Le problème est de savoir si on peut conclure de ce 

aiso e e t ue le d faut d’a ge t e peut pas e pli ue  la e te des a ha dises. 

Que la ua tit  de o e s de paie e t soit a ia le, ’i pli ue pas u’elle s’ajuste 

instantanément de façon telle que la demande de monnaie soit nécessairement satisfaite. On a, déjà 

(page 20), étudié le cas des signes représentatifs de la monnaie. On a montré que Say admettait que 

leur o ta t ’ tait pas d te i  pa  la aleu  du sto k de o aie talli ue, u’il tait ien une 

variable. Mais de quoi dépend son évolution ? Sa  ’est pas e pli ite ais il se le suppose  u’elle 

d pe d du li at de o fia e et du tau  d’i t t. O  peut do  pe se  u’u e aug e tatio  de la 

production entraînera une multiplication de ces signes  et cette multiplication freine la demande de 

monnaie métallique. Say (2010 [1828] : 405) conclut que « les esoi s d’a ge t-monnaie ne 

s’aug e te t do  ja ais da s la e p opo tio  ue les esoi s u’o  a des aut es p oduits. » 

Mais ’est aussi ad ett e u’ils aug e te t. E  o o ie fe e, u e hausse de la p odu tio  doit 

donc susciter une augmentation de la valeur de la monnaie. 

Qu’e  est-il en économie ouverte ? Pour y a al se  la aleu  de la o aie, Sa  s’i t esse 

d’a o d à so  p i  e  lingot. Pa tout l’auto it  pu li ue s’est se  le d oit e lusif de att e la 

o aie. O  pou ait pe se  ue ette dispositio  i t oduit la possi ilit  d’u  a t e t e le p i  de 
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l’a ge t o a  et so  p i  e  li got.  Cepe da t, ja ais le p i  d’u e pi ce de monnaie ne tombe 

au-dessous de la aleu  du tal do t elle est faite. Si tel ’ tait pas le as, les sp ulateu s e 

manqueraient pas de réduire, par la fonte, les pièces en lingots. A l’i e se, il se le ait ue les 

gouvernements puissent en limitant la frappe des pièces en accroître le prix. Il ne semble pas, 

cependant, à Say que les gouvernements aient vraiment utilisé une telle possibilité. Selon lui (2006 

[1826] : 463), en France « la diff e e de aleu  e t e l’a ge t e  li got et l’a ge t o a  ’est 

gu e, e  te ps o di ai e, ue de u  pou  e t e  fa eu  de l’a ge t o a . » 

La aleu  de l’a ge t est d te i e, o e elle des aut es a ha dises, pa  sa de a de 

et son coût de production. Si la production augmente, on a besoin de davantage de moyens de 

paiement. Si la multiplication des signes représentatifs de la monnaie ne satisfait pas cette demande, 

on demande davantage de pièces et la valeur de la monnaie augmente de façon à couvrir les frais de 

production nécessaires pour se procurer cette quantité de métal (Ibid. : 471). Ce qui est 

e a ua le, da s l’a al se ue fait Sa  de la d te i atio  de la aleu  de la o aie, ’est u’il e 

fait pas appel aux raisonnements qui nous sont familiers. Il rejette explicitement, dans les premières 

éditions du Traité14, l’id e ue la aleu  des tau  soit la e da s les diff e ts lieu . « Avec un 

demi-o e d’a ge t à la Chi e, o  o tie t des de es utiles ou ag a les, ui ale tes  à e u’o  

e  au ait pou  u e o e d’a ge t e  F a e ; et e  F a e, a e  u e o e d’a ge t o  o tie t e  

g al plus de hoses u’o  e  o tie t à Lo d es a e  la e ua tit  de tal. L’a ge t aut 

plus e  Chi e u’e  F a e, et plus e  F a e, u’à Lo d es ». (Id. 2006 [1803] : 462). Il écarte l’id e 

que les entrées et les sorties de métaux précieux pourraient être l’effet d’u  d s uili e des 

échanges extérieurs. Ce qui importe, ce sont les prix relatifs des biens échangés : si l’a ge t e t e 

da s u  pa s, ’est ue sa aleu   est elati e e t le e, s’il so t, ’est u’il  est o  a h .  

Ai si, lo s u’u  go ia t f a çais e oie e  A glete e des eau -de-vie et que, par suite de cet envoi, il a 

mille livres sterling à faire venir, il compare ce que produiront en France ces mille livres sterling dans le cas où il les 

fe a e i  e  tau  p ieu , a e  de u’elles p odui o t s’il les fait e i  e  uincailleries
15

. (Id. 2006 [1814] : 

285). 

Ai si, l’id e su  la uelle Sa  s’appu ait, depuis , pou  justifie  so  a al se des 

                                                           
14

 D s la se o de ditio , Sa  ’ o ue plus le pou oi  d’a hat à Lo d es ais, plus ague e t, e  A i ue. Il 
sugg e ai si ue, si le pou oi  d’a hat de l’a ge t ’est pas le e e  F a e et à l’ t a ge , ’est e  aiso  
des coûts de transport. Dans la cinquième édition du Traité , le te te ’appa aît plus. O  peut, e  effet, 
se de a de  s’il est logi ue e t o pati le a e  e ue Sa  ous dit des e t es et des so ties d’o . 
15

 Ricardo (1951 [1810] : 62) raisonnait de façon semblable quand il écrivait : « Si des marchands vendant du 
l  à l’A glete e pou  u  o ta t, diso s, de u  illio , pou aie t i po te  des a ha dises ui oûte aie t 

un million en Angleterre, mais rapporteraie t, ua d o  les e d ait à l’ t a ge , da a tage ue si le illio  
a ait t  e o  e  o aie, ils p f e aie t les a ha dises. S’il e  tait aut e e t, ’est la o aie u’ils 
demanderaient ».  
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débouchés — ua d l’a ge t ient à manquer, on le remplace aisément — semble manquer de 

fondement16 : si l’a ge t ie t à a ue , il se peut ue l’o  doi e pa e  plus he  pou  se le 

procurer. Une augmentation de la production peut entraîner un accroissement de la valeur de la 

monnaie. Pour fixer les idées, posons- ous le p o l e sui a t. Ad etto s u’i itiale e t le 

système soit en équilibre dans ce sens que les prix de marché sont égaux aux coûts de production. 

Supposo s ue la p odu tio  aug e te et plus p is e t u’au  p i  i itiaux la production soit 

accrue. La demande de biens augmentera. Cependant, compte-te u de l’a al se ue fait Sa  des 

o s ue es de l’aug e tatio  de la p odu tio  o  e peut e lu e, a priori, la possibilité que la 

demande de biens augmente moins que la p odu tio  e s’est a ue. Les prix des produits 

diminueront. Peut-o  alo s pa le  d’u  e o e e t g al du a h  ? 

C’est ie  ai si ue Malthus e te dait ette e p essio  ua d il i ait 

O  dit d’u  e o e e t u’il est g al ua d, e  aiso  soit d’u e su a o da e de l’off e soit d’u e 

diminution de la demande, une masse considérable de marchandises tombent au-dessous de leurs coûts 

élémentaires de production. (Malthus, 1827 b : 247). 

Sa , il est ai, do e pa fois l’i p essio  d’a epte  la thèse de Malthus quand, par 

exemple, il écrit : 

Lo s u’u e e t ep ise o e e a e  u  apital de e t ille f a s, il suffit ue le p oduit ui e  so t 

aille e t ille f a s pou  u’elle puisse e o e e  ses op atio s. Sa ,   :  67) 

Cependant, da s le e ou age, il e pli ue ue ette o ditio  ’est ulle e t essai e : « les 

p oduits e  aissa t de p i  e ette t poi t les p odu teu s ho s d’ tat d’a hete  le t a ail ui les a 

créés » (Ibid. : . Seule i po te l’ olutio  des p i  elatifs. Si les prix des produits ont baissé, mais 

si les prix des moyens de production ont diminué da s les es p opo tio s, l’e t ep ise pou a 

recommencer ces opérations17. Ce tes, si elle a e p u t  les so es u’elle a i esties, elle su i a 

une perte en capital ; ais, il e  se a de e pou  tous les d iteu s. O  doit ad ett e u’u e telle 

évolution peut susciter une crise mais il est trompeur de la présenter comme une crise de 

surproduction. 

                                                           
16

 On notera que, dans le Cours (1828), Say ne fait plus, quand il étudie la question des débouchés, référence à 
l’id e ue l’o  peut toujou s, ua d l’a ge t ie t à a ue ,  suppl e  fa ile e t. 
17

 Sur la définition de la demande effective, on peut faire référence à Torrens (1821 : 313-314) qui explique 
u’u e de a de, pou  t e effe ti e, doit pe ett e à l’e t ep e eu  d’a u i  u e ua tit  de o e s de 

p odu tio  uel ue peu sup ieu e à elle u’il a d pe s e pou  p odui e les ie s u’il off e su  le a h . 
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3. Les crises 

Say ne niait pas que des crises « commerciales », o e l’o  disait alo s, puisse t se 

p odui e ais il ejetait la th se ue d fe daie t Malthus et Sis o di, ’est-à-di e l’id e ue les 

ises so t l’effet d’u e a u ulatio  t op apide du apital. Il a proposé deux mécanismes 

sus epti les d’e pli ue  la e te des a ha dises. Il a d’a o d soute u, da s la seconde édition 

du Traité, que « ’est pa e ue la p odu tio  des produits manquants a souffert, que les produits 

surabondants ne trouvent point de débit. » (Say, 2006 [1814] : 252). Les crises apparaissent ainsi 

o e l’effet d’u  d sajuste e t e t e les st u tu es de l’off e et de la de a de. Il ep e d a et 

app ofo di a ette id e da s ses pu li atio s ult ieu es, ota e t e  p isa t le se s u’il 

convient de donner à sa notion de produit. Plus tard (Say, 1826 b), répondant à Sismondi, il 

soutie d a u e a al se des ises ue l’o  peut ualifie  de o tai es da s e se s u’elles 

apparaissent comme des effets de décisions erronées prises par les banques. On se demandera si ces 

analyses des crises impliquent une réinterprétation ou un abandon des analyses que Say avait faites 

des causes qui ouvrent de plus ou moins grands débouchés à nos produits. 

3.1. D’un désajustement sectoriel à l’encombrement général des marchés 

Au début du XIXème siècle, plusieu s o o istes he h e t à o p e d e les effets d’u  

désajustement entre les structures de la production et de la demande mais ils abordèrent cette 

question de façon différente. Ricardo (1951 [1817] : 263) pensait que « des changements brusques 

dans les voies du commerce » impliquaient des déséquilibres qui pouvaient être surmontés par le 

t a sfe t du apital d’u  e ploi e s l’aut e. Sismondi (1819 : t. 1, 308) estimait que de tels transferts 

’ taie t gu e possi le a  « les ou ie s u’e ploie un producteur qui ne trouve plus dans le prix 

de l’a heteu  de uoi payer toutes ses avances, sont rarement en état de faire un autre métier ».  

Torrens (1821 :  soutie t u’u e p odu tio  e de tai e d’u  ie  peut o dui e à u  

encombrement général du a h . La aisse du p i  du ie  do t l’off e est e de tai e p i e ses 

producteurs de la possibilité de o ti ue  leu  p odu tio  su  le e pied et d’a hete  les es 

ua tit s de ie s u’aupa a a t. L’off e de es ie s de ie t, elle-même, excessive et de proche en 

proche la crise se diffuse. 

O  a it  de ultiples fa teu s sus epti les d’e pli ue  les d sajuste e ts e t e l’off e et la 

demande. Nombreux furent les économistes qui, comme Ricardo (1951 [1817] : 265), pensèrent que 

« le déclenchement d’u e gue e ap s u e lo gue p iode de pai , ou l’a e e t de la pai  ap s 

une longue guerre, provoque généralement une grave crise du commerce. Ces événements 

modifient considérablement la nature des emplois auxquels étaient auparavant consacrés les 
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capitaux respectifs de chaque pays. » Say (2010 [1828] :  soulig a u’u e au aise olte uit 

aux ventes de tous les autres produits. La réglementation — l’a idit  ou l’i p itie des 

gouvernements (Id. 2006 [1814] : 253) —, le protectionnisme (Torrens, 1819 : 475) furent aussi 

évoqués. Cependant le problème essentiel est la connaissance du marché. 

Celui ui it de la i hesse o e iale d pe d d’u  pu li  taph si ue, d’u e puissa e i o ue, 

invisible, dont il doit satisfaire les besoins, préveni  les goûts, o sulte  les olo t s ou les fo es, u’il doit de i e  

sa s u’elle pa le et u’il e peut s’e pose  à al e te d e, sa s is ue  sa su sista e et sa ie su  ha ue au ais 

calcul. (Sismondi, 1819, t. 1 : 301). 

Say (1824 : 27), répondant à Sis o di, ad et ue l’e o e e t du a h  sulte des au ais 

calculs des entrepreneurs. Si ceux-ci avaient su créer des produits qui conviennent aux 

o so ateu s, s’ils a aie t fi  des p i  ui fa o ise t la e te de leu s p oduits, si les 

consommateu s p oposaie t e  o t epa tie des ie s ui o ie e t à l’ ha ge, l’e o e e t 

des marchés cesserait. Néanmoins, il est optimiste. Il fait confiance aux entrepreneurs car il est de 

leur intérêt de ne pas se tromper : 

E  tout ge e d’i dust ie, ’est l’e t ep e eu  et o  l’ou ie  ui d ide du p oduit u’il faut fai e, et de 

la ua tit  u’il o ie t de fai e. O  l’i t t de l’e t ep e eu  est de se o fo e  au  esoi s du pa s ; 

autrement la valeur vénale du produit baisserait au-dessous de ses f ais de p odu tio , et l’e t ep e eu  pe d ait. 

So  i t t ga a tit do  u’e  ha ue p oduit, les ua tit s es e peu e t, d’u e a i e pe a e te et 

suivie, excéder les besoins. (Say, 1824 : 28). 

Ainsi, comme le souligne Evelyn Forget (1999 : 174, 2003 : , l’e t ep e eu  est e pli ite e t 

o sid  pa  Sa  o e l’i di idu ui di ige le p o essus d’ajuste e t u’i pli ue so  a al se de 

la question des débouchés. 

Dans la première édition du Traité, Say (2006 [1803] : 689) affirmait que « la demande des 

produits en général est… toujou s gale à la so e des p oduits ». Le déséquilibre ne pouvait donc 

u’ t e se to iel : si u e a ha dise e pou ait se e d e, ’est pa e ue t op de o e s de 

production avaient été appliqués pour la produire alors ue t op peu l’a aient été dans une autre 

a he. Co e t l’ajuste e t essai e de la p odu tio  au  esoi s a-t-il se produire ? Say 

hésite. Dans le même chapitre, il évoque deux modalités différentes et, pensons-nous, opposées. 

D’u  ôté, il écrit que le « al… e peut ja ais t e ue passage , a  o  esse  ie tôt de se li e  à 

u e p odu tio  do t les p oduits e de t les esoi s… pou  s’o upe  de la p odu tio  des de es 

recherchées ». (Ibid. : 692). Un simple transfert est nécessaire et Say se le ad ett e u’il est 

possible. Cependant, il est, ailleurs, plus circonspect : « U  a to  de l’i t ieu  des te es e t ou e 

pas d’ oule e t pou  ses l s ; ais s’il s’  ta lit u e a ufa tu e, et u’u e pa tie des fonds et 
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de l’i dust ie ui se dirigeaient vers la culture de la terre, se dirige vers un autre genre de production, 

les p oduits de l’u e et de l’aut e esp e s’ oule o t sa s pei e, uoi ue les p oduits aie t plutôt 

augmenté que diminué. » (Ibid. :  I i, e o e, Sa  pa le d’u  t ansfert mais celui-ci semble 

o ple e puis u’il faut ta li  u e a ufa tu e. Pou  ue le l  t ou e u  d ou h , il faut i esti  

et l’o  peut se de a de  s’il ’est pas essai e ue le p oduit glo al aug e te pou  ue les 

excédents de blé soient absorbés. 

Dans la seconde édition du Traité, les te tes ue l’o  ie t de ite  dispa aisse t. Sa  a-t-il 

ha g  d’id e ? Quelque peu. Da s u e ph ase ui atti a l’atte tio  de ie  de ses le teu s, il 

affirme : « un produit créé offre, dès cet instant, un débouch  à d’aut es p oduits pou  tout le 

montant de sa valeur. » (Id. 2006 [1814] : . Mais, il e faut pas s’  t o pe . Co e le soulig e 

Samuel Hollander (2005 : , il ’e te d pas ie , pa  ette fo ule, ue la p odu tio  puisse 

excéder la demande. Sitôt après il explique que si dans les industries où des prix élevés devraient 

inciter les entrepreneurs à augmenter leur production, ils en sont empêchés par des causes 

ajeu es, alo s le e e u s’e  t ou e a duit. La de a de des aut es ie s s’e  t ou era réduite si 

bien que les produits ne pourront y être écoulés aux prix coûtants.  Le déséquilibre initial est 

sectoriel : la p odu tio  e de la de a de de e tai s ie s alo s u’elle e pe et pas de 

satisfai e la de a de d’aut es ie s. Mais si certains produits sont en excédent, e ’est pas pa e 

ue l’o  e  p oduit t op, ’est pa e ue la p odu tio  d’aut es a ha dises est i suffisa te : «C’est 

parce que la production des produits manquants a souffert, que les produits surabondants ne 

trouvent point de débit…  Beaucoup de gens ont moins achet , pa e u’ils o t oi s gag  ; et ils 

o t oi s gag , pa e u’ils o t t ou  des diffi ult s da s l’e ploi de leu s o e s de p odu tio , 

ou bien parce que ces moyens leur ont manqué. » (Id. 2006 [1814] : 253). Le fameux adage qui veut 

que la valeur du produit global est égale à la valeur de la demande est ici exploité de façon nouvelle : 

« si certaines marchandises ne se vendent pas, ’est pa e ue d’aut es e se p oduise t pas ; ’est la 

production seule qui ouvre des débouchés aux produits. » (Id. 1820 : 5). Il est ainsi conduit à 

e pli ue  ue si les p oduits ue l’A glete e he he à e po te  au B sil se e de t al, ’est  

pa e u’il se p oduit au B sil t op peu de hoses : « si le Brésil produisait assez pour acheter les 

p oduits a glais u’o   po te, es p oduits e s’  e go ge aie t pas. Il faud ait pou  ela ue le 

B sil fût plus i dust ieu , u’il poss dât plus de apitau . » (Id. 2006 [1819] : 253, note 3). Il faut 

pour sortir de la crise accroître la production. 

Ricardo (1951-73, t. VIII [1820] : 227-8 et 273) critiquera ce glissement. Say tomberait dans la 

même erreur que Torrens18 (1819 : . L’u  o e l’aut e pe se aient que si le commerce stagne, 

                                                           
18

 L’a ti le au uel Ri a do fait f e e a t  pu li  de faço  a o e. Ri a do l’att i ue à To e s ; Sismondi 
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’est pa e ue des a ha dises ui auraient pu servir de contreparties à celles qui sont restées 

i e dues ’o t pas t  p oduites. Ils e  ie e t à pe se  ue la ise persistera tant que ces autres 

marchandises ne seront pas apportées sur le marché. Comment interpréter cette différence de vue ? 

O  peut t e te t  de pe se  ue ’est la itesse d’ajuste e t, la possi ilit  e de transférer 

da s u  aut e se teu  les o e s de p odu tio  ui su a o de t da s l’a ti it  e  d li  ui so t e  

cause. Cependant, Ricardo (1951 [1817] : 266) est lui- e, su  e poi t, i o spe t. Il ad et u’il 

peut t e i possi le d’utilise  u e a hi e da s u e aut e a ufa tu e ue elle pou  la uelle elle 

a été conçue. Ce u’il se le a te , ’est l’id e e ue la de a de globale puisse être 

déficiente. Or le raisonnement de Say et de Torrens (1821 : 414) o duit à soute i  u’u  

désajustement sectoriel entre production et demande peut entraîner une baisse de la demande 

globale de biens. 

3.2. La monnaie et les crises commerciales 

En 1826, Say, e  a a ça t l’ au he d’u e th o ie o tai e des ises o e iales, va 

p ofo d e t odifie  l’a al se u’il faisait de la uestio  des d ou h s. Le texte où il développa 

ses idées se présente comme une réponse à un article que Sismondi (1826) venait de publier dans La 

Revue Encyclopédique. Sismondi y annonçait la publication prochaine de la seconde édition de ses 

Nou eau  P i cipes d’Éco o ie Politi ue. Pour illustrer leur intérêt, il expliquait ue les th ses u’il  

d fe dait pe ettaie t de o p e d e la ise u’ p ou ait alo s l’A glete e. Mais so  te te est 

surprenant. Il ne reprend pas la th se u’il a ait ha ilement présentée dans son article « Sur la 

balance des consommations avec la production » u’il a ait pu li  da s la e e ue e  . Son 

idée, alors, était, o e l’i di ue le tit e de so  a ti le, u’u  d sajuste e t e t e la st u tu e de 

l’off e de ie s et elle de la de a de suscité par une brusque amélioration des techniques peut 

provoquer un engorgement général des marchés. Curieusement, il ne fait guère référence à cette 

app o he da s so  a ti le de , il  et, au o t ai e, l’a e t su  l’o ga isatio  du s st e 

bancaire anglais : 

Cette atio  si opule te a t ou  plus o o i ue de e d e tout l’o  et tout l’a ge t u’elle poss dait, 

de se passer de numéraire et de faire toute sa circulation avec du papier
19

 ; elle s’est ai si p i e olo tai e e t du 

plus précieux entre les avantages du numéraire, la stabilité de son prix. Les porteurs de billets des banques 

provinciales courent chaque jour le da ge  d’ t e ui s pa  les faillites f ue tes et e  uel ue so te pid i ues 

des banquiers. (Sismondi, 1826 : 612). 

                                                                                                                                                                                     
soutie t ue M Cullo h e  est l’auteu . 
19

 Noto s ue ette asse tio  est pou  le oi s u ieuse alo s ue l’A glete e tait, à ette po ue, e e ue 
au s st e de l’ talo -or. 
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Bie  ue Sis o di e soutie e pas e pli ite e t ue l’o ga isatio  du s st e a ai e a glais 

soit la raison profonde de la crise commerciale de 1825, son lecteur peut être imprudemment 

conduit à cette conclusion. 

Sismondi (Ibid. : 615) reprochait à Ricardo et à Say de croire que toute richesse trouverait 

toujours des consommateurs, d’ t e i apa les de e d e o pte des faits et d’expliquer la situation 

de l’ conomie anglaise. Say releva le défi en affirmant que « loi  d’i fi e  les lois atu elles de 

l’ o o ie d ou e tes pa  les o s auteu s, la de i e ise o e iale les o fi e plei e e t. 

Elle est expliquée par les principes de Ricardo sur les monnaies20 ». (Say, 1826 : 43). La thèse que 

défendit Sa  est ue la ise ue l’A glete e o ut e   s’e pli ue pa  le o po te e t des 

a ues ui o t e it  de faço  e ag e l’esp it de sp ulatio  e  es o pta t t op fa ile ent les 

effets de commerce que les négociants avaient émis. On pouvait, ainsi, entreprendre sans posséder 

de capitaux et, de leur côté, les banques prêtaient sans avoir davantage de capitaux. Ce  qui est en 

ause, ’est d’u e pa t le o po te e t des age ts et d’aut e pa t l’o ga isatio  du s st e. Les 

négociants, imprudemment, spéculent et ils peuvent, grâce aux prêts consentis par les banques, 

financer leurs spéculations sans posséder des fonds correspondants. L’a o da e de l’i st u e t de 

la circulation provoque alors une baisse de la valeur de la monnaie par rapport au lingot. Les 

individus qui détiennent des billets courent à leur banque pour en obtenir le paiement. Ils 

s’e p esse t de changer les billets de la Ba ue d’A glete e u’ils o t ai si o tenus e  pi es d’o  

et de faire fondre ces pièces en lingots. Plus la Banque d’A glete e fait frapper de souverains, plus 

on en fond. Le sultat de e p o essus est ue les a ues, o lig es d’a uitte  leu s illets et e 

pouvant, faute de réserves, en ett e de ou eau , se t ou e t ho s d’ tat d’es o pte  des effets 

de commerce. Les entrepreneurs obligés de faire face à leurs engagements et ne pouvant plus 

ett e d’effets de o e e so t a ul s à la faillite.  

Say reprendra cette analyse dans son Cours (2010 [1828] : 430 et 487) et brièvement dans le 

Traité (2006 [1826] : 586 note 1). Quel est l’o igi e du p o essus ? Sa  h site. D’u  ôt , il it 

u’ « un goût désordonné pour les entreprises de commerce a entraîné un grand nombre de 

spéculateurs à étendre leurs affaires au-delà de la portée de leurs capitaux ». (Id. 2010 [1828] : 430). 

Ces e t ep e eu s se aie t do  à l’o igi e du p o essus. Il est ai ue Sa  e a ue aussitôt u’ils 

’o t pu le fai e u’a e  le soutie  des a ues p o i iales qui escomptaient les effets des 

sp ulateu s au o e  de leu s illets au po teu . O  et ou e u  s h a ui ’est pas si diff e t 

de celui que John Stuart Mill (1963-91 [1826]) décrivait à la même époque. La différence est que Say 
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 Cette r f e e à Ri a do ui ’a ja ais a a  u e th o ie o tai e des ises peut se le  su p e a te. 
Si Sa  fait i i f e e à Ri a do, ’est u’il ep e d à so  o pte l’a al se ue elui- i faisait d’u e issio  
de billets de banque sur la valeur de la monnaie. 
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parle des opérations ris u es da s les uelles s’e gage t des e t ep e eu s alo s ue Mill o ue les 

actions de négociants qui spéculent à la hausse sur le prix des produits. Mais, plus loin, Say met 

l’a e t su  le ôle des a ues o e iales qui o t a us  de leu  pou oi  d’émettre des billets, 

es o pta t u e t op ua tit  d’effets de o e e. Il semble, alors, partager les positions que 

défendait McCulloch (1826 a et b). La crise est bancaire plutôt que financière. Les entrepreneurs ont 

utilisé ces crédits pour donner à leur entreprise une extension disproportionnée à leurs capitaux. En 

d’aut es te es, le tau  d’e dette e t des e t ep ises est e essif. On ne trouve pas, dans le texte 

de Sa , l’id e ue les entrepreneurs spéculent. Ils i estisse t. L’ issio  de illets par les banques 

provinciales provoque une baisse de la valeur de la monnaie en termes du lingot. Les porteurs de 

illets des a ues p o i iales se fo t e ou se  puis de a de t à la a ue d’A glete e le 

paie e t de ses illets e  esp es. S’appu a t su  les chiffres de Senior (1828 : 29), Say affirme que 

l’o  so tit da s des p opo tio s i po ta tes d’A glete e. Bie  u’il e soit pas su  e poi t e pli ite, 

o  peut suppose  ue es so ties efl te t l’aug e tatio  du p i  elatif des a ha dises a glaises 

pa  appo t au  a ha dises t a g es. La Ba ue d’A glete e te ue de pa e  à ue ses illets 

doit, pou  fai e fa e à ette o ligatio , a hete  des li gots d’o  u’elle o a e, à pe te, e  pi es. 

Pour limiter ces pertes, elle fait rentrer ses billets et esse d’e  ett e de ou eau . Ce i i pli ue 

u’elle duit de faço  d a ati ue le o ta t de ses es o ptes. Les banques provinciales qui ne 

peu e t plus fai e es o pte  leu s effets aup s de la Ba ue d’A glete e duise t à leu  tou  

leurs es o ptes. La ua tit  de o aie est ie  e dog e, o e l’e pli uait Sa  e  , ais 

ici cette quantité se réduit et les effets représentatifs de la monnaie diminuent en même temps. La 

pénurie de moyens de paiement va provoquer la crise. Les entreprises ’o t pas de li uidit s, elles 

ne peuvent plus emprunter aux banques provinciales et leurs fournisseurs refusent les effets de 

o e e u’elles pou aie t p opose  e  paie e t. Elles so t o lig es de vendre à perte. La crise 

est générale. 

Toute espèce de marchandises ayant baissé au-dessous de leurs frais de production, une multitude 

d’ou ie s so t est s sa s ou age ; beaucoup de faillites se sont déclarées parmi les négociants et parmi les 

banquiers, qui ayant mis en circulation des billets au porteur pour une somme plus forte que celle dont pouvait 

po d e leu  fo tu e pe so elle, ’a aie t plus pou  gage de leu s issio s ue les e gage e ts de pa ti ulie s 

dont plusieurs étaient faillis. (Say, 2010 [1828] : 488). 

Say prendra en compte ce résultat dans le chapitre du Cours qui  traite de la question des 

débouchés ; il ’  fait plus f e e à l’id e ue, ua d la o aie a ue, on la remplace 

facilement par un autre moyen de paiement. So  a al se des ises o e iales o t e u’il ’e  

est pas nécessairement ainsi. Dans une telle situation, la monnaie manque mais les effets de 

commerce et même les billets des banques provinciales ne sont plus acceptés en paiement. La crise 
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est générale, les ouvriers perdent leur emploi et les entreprises font en faillite. On est bien loin de 

l’i age t o peuse ue l’o  a t op sou e t do e des analyses que Say a faites de la question des 

débouchés.  

Conclusion 

L’ tude des te tes où Sa  t aite de la uestio  des d ou h s et e  ide e u e olutio  

notable de sa pensée. La différence entre les deux premières éditions du Traité a, depuis longtemps, 

été mise en évidence. Puisque Say admettait que la valeur de la monnaie est déterminée, comme 

elle des aut es a ha dises pa  l’off e et la de a de, il e pou ait pas faire reposer son analyse 

des d ou h s su  l’id e u’e  g al les i di idus e d si aie t pas odifie  la aleu  de leu  

e aisse o tai e. Cepe da t l’ olutio  de Sa , à la fi  de sa ie, diso s à pa ti  de , ’est pas 

moins notable. En définissa t le p oduit o e u e hose ui aut e u’elle oûte, il e luait de 

faço  adi ale la possi ilit  ue l’o  puisse i te p te  l’adage selo  le uel « tout produit terminé 

off e u  d ou h  à d’aut es p oduits pou  tout le o ta t de sa aleu  » (Say 2006 [1814] : 250) 

o e i pli ua t ue l’off e crée la demande. L’adage sig ifie si ple e t ue l’i di idu ui e d 

u  p oduit a oît so  e aisse o tai e e ui lui pe et, s’il le d si e, d’a hete , a e  le o ta t 

de la e te, d’aut es p oduits. 

A partir de 1814, Say soutient que la quantité de moyens de paiement — de o aie, d’u e 

part, de signes représentatifs de la monnaie, d’aut e pa t — s’adapte, a ta t ai si l’id e u’elle 

puisse limiter les débouchés de la production. Cependant, même si la quantité de monnaie est 

fle i le, ela ’i pli ue pas u’elle a ie passi e e t de faço  à s’adapte  à la de a de. La ua tit  

de pi es d’o  et d’a ge t varie en fonction des prix relatifs des produits domestiques par rapport 

au  p i  t a ge s. Sa  ’a alyse guère les facteurs qui peuvent influer sur le montant des signes 

représentatifs de la monnaie qui sont en circulation. Admettons que ce montant dépend de la 

confiance que les créanciers ont dans leurs débiteurs. Il est douteux que, dans ces conditions, une 

aug e tatio  de la p odu tio  s’a o pag e d’u e aug e tatio  gale de la de a de effe ti e de 

biens d fi ie o e la de a de ui s’e e e au  p i  de p odu tio . O  e peut e lu e l’id e 

u’elle se t adui a pa  u e aisse du p i  des a ha dises. Malthus voyait dans une telle baisse, le 

sig e d’u e ise g ale de su p odu tio . Cepe da t, ette th se a ue de fo de e t logi ue. 

Le fait que la demande de biens soit, aux coûts de production historiquement supportés, inférieure à 

la quantité produite ’i pli ue pas u e ise de su p odu tio . Si les prix des moyens de production 

d’u e e t ep ise di i ue t da s les es p opo tio s ue le p i  de ses p oduits, elle e suppo te 

pas de pe te. Pou  u’il  ait ise de su p odu tio , il faut ue les p ix relatifs se modifient de façon 
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u’il lui ne soit pas possible de remplacer les o e s de p odu tio  u’elle a utilis s. L’a ti ulatio  

entre la théorie monétaire de Say et son analyse de la question des débouchés pose de nombreux 

problèmes au-delà de la uestio  ie  o ue de la o pati ilit  de l’ide tit  de Sa  et de la th o ie 

quantitative de la monnaie. 

Mais « d’où ie t, di a-t-o , ette  p odigieuse diffi ult  u’o  p ou e, su tout ua d la 

situation des affaires générales est peu prospère, pour l’ oule e t des p oduits de l’i dust ie ? … 

Cette uestio  est atu elle, ais la po se u’o  peut  fai e e sau ait t e u i ue. » (Ibid. : 250) 

On peut, au moins, en évoquer deux. Say a soutenu que « certains produits surabondent, parce que 

d’aut es sont venus à manquer ». (Id. 2006 [1819] : 251). Autrement dit, si les entrepreneurs ont 

p oduit t op peu d’u  ie  — pa  a ue d’i fo atio , pa  e eu  ou pa e ue des esu es 

réglementaires les o t e p h s de le fai e… —, d’aut es p oduits e pou o t pas se vendre. Il a 

d’aut e pa t e pli u  la ise de  pa  l’i p ude e des banques provinciales qui avaient financé 

une spéculation hasardeuse. Il admet clairement dans son Cours que la résorption de cette émission 

excessive de billets peut conduire à un engorgement général des marchés. L’e haî e e t ui, da s 

e p o essus p aut, o duit à u e p u ie de o aie et à l’i possi ilit  de lui su stitue  des 

sig es ep se tatifs ue ul ’a epte alo s e  paie e t.  
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Annexe 1 : A propos des contraintes budgétaires 

Considérons un individu h. Il visite d’a o d les a h s de se i es  e da t et  a heta t 

les se i es du t a ail, du apital et de la te e. Il dispose i itiale e t d’u e ua tit  de o aie 

1
h
tM  , de créances ou de dettes (signe moins) 1

h
tB   et d’u  e teu  1

h
tq   de biens. Soit ,s h

tl  le vecteur 

des ua tit s de se i es u’il d si e de  ou a hete  sig e oi s . Soit tw  le vecteur des prix des 

services. Quand il détermine la quantit  u’il e  off e, il p e d e  o pte la ua tit  de 

a ha dises u’il d si e a hete , ,a h
tq , et leurs prix anticipés ,a h

tp  . La o t ai te udg tai e s’ it 

 , , , , , ,
1 1 1

d h d h a h d h s h h h a h h
t t t t t t t t t tB M p q wl M B p q          

L’e t ep ise f demande des services du travail, du capital et de la terre pour fabriquer des produits 
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u’elle esp e e d e au  p i  ,a f
tp . On peut écrire sa contrainte budgétaire : 

 , , , , , ,
1 1 1

d f d f d f a f s f f f a f f
t t t t t t t t t tB M wl p q M B p q          

Soit h
tl  le vecteur des qua tit s de se i es ue l’i di idu h a vendues, il disposera alors 

d’u e e aisse o tai e h
tM  et de a es d’u e aleu  h

tB  d te i es pa  l’ uatio  : 

 1 1
h h h h h
t t t t t tB M w l M B       

L’e aisse o tai e, f
tM  et les créances, f

tB , de l’e t ep ise f sont données par la relation : 

 1 1
f f f f f

t t t t t tB M w l M B       

L’i di idu h emploie les ressources dont il dispose pour demander des biens : 

 , , ,
1 1 1 1 1 1 1 1

d h d h d h h h h h
t t t t t t t t t tM B p q w l M B p q               

L’entreprise f off e les a ha dises u’elle a p oduites. Elle utilise u e pa tie de ses essou es pou  

investir : 

 , , ,
1 1 1 1 1 1 1 1 1

d f d f d f f f f f f
t t t t t t t t t t t tM B p q p q w l M B p q                 

On a supposé ici que les profits ou les pertes pures — la diff e e e t e les e ettes de l’e t ep ise 

et ses coûts, 1
f f

t t t tp q w l  , — ne sont pas distribués aux actionnaires mais sont employés par 

l’e t ep ise pou  fi a e  ses i estisse e ts, pou  di i ue  so  e dette e t ou ie e t 

simplement augmenter son encaisse monétaire. 

En additionnant les deux relations précédentes et en se souvenant que les créances des uns 

so t les dettes des aut es, o  a l’e p essio  sui a te de la loi de Sa  : 

 1 1 1 1 1 1
d d d
t t t t t tM B p q p q M           

Qua d la p odu tio  de a ha dise ’est pas a so e pa  la de a de ua d 1 1 1( ) 0d
t t tp q q    , 

alors 1 1 0d d
t tM M B     : les agents cherchent à augmenter leurs encaisses monétaires ou à se 

désendetter.   
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