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JEAN-BAPTISTE SAY ET LA QUESTION DES DÉBOUCHÉS 

Alain Béraud 

 

D’où ǀieŶt Đet eŶĐoŵďƌeŵeŶt gĠŶĠƌal de 
tous les ŵaƌĐhĠs de l’uŶiǀeƌs, où l’oŶ poƌte 
incessamment des marchandises qui se vendent 
à perte ? D’où ǀieŶt… Đette diffiĐultĠ uŶiǀeƌselle 
Ƌu’oŶ Ġpƌouǀe à tƌouǀeƌ des oĐĐupatioŶs 
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 idĠes Ƌu’il 
aǀaŶçait pouƌ ƌeŶdƌe Đoŵpte de l’eŶĐoŵďƌeŵeŶt des ŵaƌĐhĠs et des Đƌises ĐoŵŵeƌĐiales. On 
soutiendra que si ces éléments sont pris en compte, il faut abandonner une vision trop simpliste de 
l’œuǀƌe de SaǇ. 
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Introduction 

L’oďjet de Đette ĐoŵŵuŶiĐatioŶ Ŷ’est pas de pƌoposeƌ uŶe sǇŶthğse de la littĠƌatuƌe pƌiŵaiƌe 

et secondaire qui a été consacrée à « l’Ġtude 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 SaǇ. OŶ Ŷ’eŶteŶd pas, aiŶsi, lui attƌiďueƌ la pateƌŶitĠ d’uŶe « 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 : 63Ϳ, d’AŶŶe Roďert Turgot1 (1766) et 

d’Adaŵ Sŵith2 (1776). Au début du XIXème, ďieŶ d’autƌes ĠĐoŶoŵistes — James Mill3 (1807), David 

Ricardo4 (1817), John Stuart Mill5 (1844) notamment — développèrent leurs propres thğses Ƌue l’oŶ 

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

de la loi de Say. 

Peut-oŶ paƌleƌ d’une loi des débouchés ? Cela ne va guère de soi : William Baumol soutient 

Ƌue l’oŶ peut eŶ lisaŶt SaǇ et Jaŵes Mill eŶ dĠĐouǀƌiƌ huit et, Đ’est pouƌ Đette ƌaisoŶ, Ƌu’il la pƌĠseŶte 

comme « uŶ Đoŵpleǆe d’idĠes » (1977 : ϭϰϱͿ. Il Ŷ’est pas iŶutile de ƌappeleƌ Đes pƌopositioŶs.  

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. « OŶ Ŷ’aĐhğte Ƌu’aǀeĐ Đe Ƌu’oŶ a pƌoduit. » (Say 2006 [1803] : 688) 

 Seconde proposition : La dĠpeŶse augŵeŶte ƋuaŶd le pƌoduit s’aĐĐƌoît. Une nation 

                                                           
1
 « L’espƌit d’ĠĐoŶoŵie daŶs uŶe ŶatioŶ teŶd à augŵeŶteƌ saŶs Đesse la soŵŵe de ses Đapitauǆ, à aĐĐƌoîtƌe le 

Ŷoŵďƌe des pƌġteuƌs, à diŵiŶueƌ Đelui des eŵpƌuŶteuƌs. L’haďitude du luǆe fait pƌĠĐisĠŵeŶt l’effet ĐoŶtƌaiƌe 
et, paƌ Đe Ƌui a dĠjà ĠtĠ ƌeŵaƌƋuĠ suƌ l’usage des Đapitauǆ daŶs toutes les eŶtƌepƌises de Đultuƌe, d’iŶdustƌie ou 
de ĐoŵŵeƌĐe, oŶ peut jugeƌ si le luǆe eŶƌiĐhit uŶe ŶatioŶ ou s’il l’appauǀƌit. » (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 ; ŵais Đe l’est paƌ uŶe ĐatĠgoƌie diffĠƌeŶte de geŶs. La poƌtioŶ de soŶ 
ƌeǀeŶu Ƌu’uŶ hoŵŵe ƌiĐhe dĠpeŶse aŶŶuelleŵeŶt, est daŶs la plupaƌt des Đas ĐoŶsoŵŵĠes paƌ des hôtes 
oisifs, et des domestiques, Ƌui Ŷe laisseŶt ƌieŶ deƌƌiğƌe euǆ eŶ ƌetouƌ de leuƌ ĐoŶsoŵŵatioŶ. La poƌtioŶ Ƌu’il 
épargne annuellement est consommée de la même manière, et presque dans le même temps aussi, mais, 
Đoŵŵe Đ’est eŶ ǀue du pƌofit Ƌu’elle est eŵploǇĠe iŵŵĠdiateŵeŶt eŶ taŶt 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 Đ’est la seule Đause uŶiǀeƌselle Ƌui ĐƌĠe uŶ ŵaƌĐhĠ pouƌ les 

marchandises produites. » (James Mill, 1807 [1808] : 81) 
4
 « M. SaǇ a ĐepeŶdaŶt tƌğs ďieŶ ŵoŶtƌĠ Ƌu’il Ŷ’Ǉ a auĐuŶ ŵoŶtaŶt de Đapital Ƌui Ŷe puisse ġtƌe eŵploǇĠ daŶs 

un pays parce que la demande Ŷ’est liŵitĠe que par la production. » (Ricardo, 1817 : 290) 
5
 « La peƌsoŶŶe Ƌui ĠpaƌgŶe soŶ ƌeǀeŶu Ŷ’est pas ŵoiŶs uŶ ĐoŶsoŵŵateuƌ Ƌue Đelle Ƌui le dĠpeŶse : 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 Đhoses à pƌopoƌtioŶ de Đe Ƌu’elle eŶ pƌoduit daǀaŶtage ». 

(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’uŶ ŵoŶtaŶt doŶŶĠ stiŵule daǀaŶtage 

la ƌiĐhesse d’uŶ paǇs Ƌu’uŶe dĠpeŶse iŵpƌoduĐtiǀe. « Le puďliĐ Ŷ’est doŶĐ poiŶt iŶtĠƌessĠ 

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

épargnes. » (Ibid. : 892) 

Comme les autres ĐlassiƋues, SaǇ ŵet l’aĐĐeŶt suƌ le loŶg teƌŵe. C’est suƌ uŶe oďseƌǀatioŶ eŵpiƌiƋue 

Ƌue s’appuie sa Ƌuatƌiğŵe pƌopositioŶ 

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

deŵaŶde pouƌ uŶ pƌoduit aĐĐƌu, ŵġŵe si l’aĐĐƌoissement est considérable. « Autrement 

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

plus de Đhoses Ƌu’oŶ eŶ aĐhetait sous le ƌğgŶe ŵisĠƌaďle et iŶfoƌtuŶĠ de Chaƌles VI ? » 

(Ibid. : 692) 

Pour Say (Ibid. : 244), la monnaie Ŷ’est Ƌu’uŶ iŶstƌuŵeŶt Ƌui faĐilite les ĠĐhaŶges. Elle Ǉ seƌt « de la 

ŵġŵe ŵaŶiğƌe Ƌue les affiĐhes et les feuilles d’aǀis Ƌui, daŶs uŶe gƌaŶde ǀille, opğƌeŶt le 

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

ƋuaŶtitĠ de ŵoŶŶaie Ƌu’uŶ iŶdiǀidu dĠtieŶt Ƌui dĠteƌŵiŶe sa deŵaŶde de ďieŶs 

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

des biens qui sont échangés. « Ce Ŷ’est poiŶt taŶt l’aďoŶdaŶĐe de l’aƌgeŶt Ƌui ƌeŶd les 

dĠďouĐhĠs faĐiles Ƌue l’aďoŶdaŶĐe des autƌes pƌoduits eŶ gĠŶĠƌal. » (Ibid.) 

Say, dans la première édition du Traité, a dĠfeŶdu l’idĠe Ƌue la suƌpƌoduĐtioŶ de biens ne pouvait 

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

pouǀait affiƌŵeƌ Ƌue la pƌoduĐtioŶ d’uŶ autƌe ďieŶ aǀait ĠtĠ iŶsuffisaŶte : 

 Septième proposition : « L’eŶgoƌgeŵeŶt Ŷ’a lieu Ƌue loƌsƋu’il Ǉ a tƌop de ŵoǇeŶs de 

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

                                                           
6
 OŶ Ŷe tƌouǀe pas, daŶs le teǆte de l’aƌtiĐle de Bauŵol, la ĐiŶƋuiğŵe pƌopositioŶ. DoŶĐ, Đ’est de sept 

foƌŵulatioŶs de la loi de SaǇ plutôt Ƌue de huit Ƌu’il ĐoŶǀieŶt de paƌleƌ. 
7
 Les italiques sont dans le texte de Say. 
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Đe Ƌue le dĠfaut d’ĠĐouleŵeŶt ? C’est la diffiĐultĠ d’aǀoiƌ uŶe autƌe ŵaƌĐhaŶdise ;deŶƌĠe 

ou aƌgeŶtͿ eŶ ĠĐhaŶge de Đelle Ƌu’oŶ offƌe. » (ibid. : 690) 

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

ġtƌe tout aussi ďieŶ de la ŵoŶŶaie Ƌu’uŶ autƌe ďieŶ. OŶ peut ǀoiƌ daŶs Đe teǆte l’eǆpƌessioŶ de Đe 

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

ĠĐhaŶges Ƌu’uŶ iŶdiǀidu eŶǀisage de ƌĠaliseƌ est ideŶtiƋuement nulle — par opposition à ce que 

Lange appelle la loi de Say — selon laquelle « la deŵaŶde totale pouƌ les ŵaƌĐhaŶdises ;à l’eǆĐlusioŶ 

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

Les siǆ pƌopositioŶs Ƌue l’oŶ ǀieŶt 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) ĠĐƌit Ƌu’il Ŷe ĐoŶçoit pas «  Ƌue les pƌoduits de l’iŶdustƌie d’uŶe ŶatioŶ eŶ gĠnéral 

puisse être jamais être trop abondants, car l’uŶ doŶŶe les ŵoǇeŶs d’aĐheteƌ l’autƌe ». Certes les 

pƌoduĐteuƌs oŶt les ŵoǇeŶs d’aĐheteƌ ŵais Ŷous Ŷe saǀoŶs ƌieŶ de la Ŷatuƌe de leuƌ deŵaŶde : ils 

peuǀeŶt tout aussi ďieŶ ǀouloiƌ de la ŵoŶŶaie Ƌu’aĐƋuĠƌiƌ d’autƌes ďieŶs. Nous Ŷe saǀoŶs pas, ŶoŶ 

plus, ƋuaŶd ils eǆeƌĐeƌoŶt leuƌ pouǀoiƌ d’aĐhat : aujouƌd’hui ou plus taƌd ? Doit-on penser, comme 

l’ĠĐƌiǀait Sŵith ;ϭϵϳϲ [ϭϳϳϲ] : 335), que les sommes épargnées8 seront immédiatement employées 

comme capital et qu’elles seƌoŶt ĐoŶsoŵŵĠes presque dans le même temps que les sommes 

dépensées ? Doit-oŶ, au ĐoŶtƌaiƌe, adŵettƌe Ƌu’il eǆiste eŶtƌe la peƌĐeptioŶ du ƌeǀeŶu et sa dĠpeŶse 

un décalage temporel, Ƌu’uŶe fƌaĐtioŶ du ƌeǀeŶu est, duƌaŶt uŶ teŵps plus ou ŵoiŶs loŶg, détenue 

sous forme de monnaie ? 

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

dans ce passage où Say soutieŶt Ƌue la ƋuaŶtitĠ de ŵoǇeŶs de paieŵeŶt Ŷ’est pas doŶŶĠe, Ƌue 

ƋuaŶd l’aƌgeŶt ǀieŶt à ŵaŶƋueƌ oŶ peut faĐilement le remplacer : 

 Huitième proposition : « Il Ǉ a toujouƌs assez d’aƌgeŶt pouƌ seƌǀiƌ à la ĐiƌĐulatioŶ et à 

l’ĠĐhaŶge ƌĠĐipƌoƋue des autƌes ǀaleuƌs… QuaŶd l’aƌgeŶt ǀieŶt à ŵaŶƋueƌ, oŶ Ǉ supplĠe 

aisĠŵeŶt… La ŵoŶŶaie se ƌeŵplaĐe daŶs Đe Đas-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 Ƌue l’oŶ Ŷe ĐoŶsaĐƌe pas à la ĐoŶsoŵŵatioŶ improductive, que l’oŶ 
met en réserve pour ajouter à ses capitaux. C’est l’accumulation des épargnes qui forme les capitaux. » 
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ŵoŶĠtaiƌes. Il est doŶĐ possiďle Ƌu’appaƌaisse uŶe deŵaŶde eǆĐĠdeŶtaiƌe de ŵoŶŶaie, au seŶs Ġtƌoit 

du teƌŵe. CepeŶdaŶt uŶ tel dĠsĠƋuiliďƌe Ŷ’est pas uŶ oďstaĐle auǆ ĠĐhaŶges : faute d’aƌgeŶt 

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

pƌoǀisoiƌe daŶs uŶ sǇstğŵe d’ĠtaloŶ ŵĠtalliƋue : il sera résorbé par des entrées ou des sorties de 

métaux précieux. 

La loi des débouchés telle Ƌue SaǇ l’a foƌŵulĠe dans les deux premières éditions du Traité 

appaƌaît aiŶsi ŶoŶ Đoŵŵe uŶe pƌopositioŶ Ƌue l’oŶ pouƌƌait pƌĠseŶteƌ sous la foƌŵe d’uŶ adage 

simple — l’offƌe ĐƌĠe sa pƌopƌe deŵaŶde — ŵais Đoŵŵe uŶ eŶseŵďle d’idĠes Ƌue SaǇ 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 

Ƌu’il aǀait puďliĠs. Ce fut, eŶ paƌtiĐulieƌ, le Đas pouƌ la ƋuestioŶ des dĠďouchés. Si, dès la première 

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

ĠǀolutioŶ pƌofoŶde de sa peŶsĠe. Mais il Ŷe s’aƌƌġteƌa pas là. Apƌğs la Đhute de Napoléon, le contexte 

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

réponse. Les propositioŶs Ƌu’il aǀait aǀaŶĐĠes fuƌent 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’ĠǀolutioŶ de la peŶsĠe de SaǇ suƌ la ƋuestioŶ des dĠďouĐhĠs. 

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

expliĐiteŵeŶt daŶs l’eŶseŵďle de soŶ œuǀƌe. C’est Đette laĐuŶe Ƌue l’oŶ s’effoƌĐeƌa de Đoŵďleƌ. 

Notƌe aŵďitioŶ est ĐepeŶdaŶt liŵitĠe. OŶ s’eŶ tieŶdƌa, eŶ effet, à deuǆ aspeĐts seuleŵeŶt de sa 

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

SaǇ dĠfeŶd la thĠoƌie ƋuaŶtitatiǀe de la ŵoŶŶaie et, plus pƌĠĐisĠŵeŶt, l’idĠe Ƌue l’offƌe et la 

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

selon laquelle il ne peut existeƌ uŶe offƌe eǆĐĠdeŶtaiƌe de l’eŶseŵďle des ŵaƌĐhaŶdises… paƌĐe Ƌue 

l’offƌe total de toutes les ŵaƌĐhaŶdises 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. Coŵŵe l’a ŵoŶtƌĠ LaŶge ;iďid. : 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 

ƌelatifs des ďieŶs ŵais ŶoŶ leuƌ pƌiǆ ŵoŶĠtaiƌe. EŶ fait Đe Ƌu’oŶ eǆĐlut, Đ’est la possiďilitĠ d’uŶe 

suďstitutioŶ eŶtƌe ŵoŶŶaie et ŵaƌĐhaŶdise, doŶĐ l’idĠe ŵġŵe Ƌu’uŶe ǀaƌiatioŶ de la ƋuaŶtitĠ de 
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monnaie affecte la demande excédentaire de biens. 

Keynes (1973 [1939] : xxxv) soutient, daŶs la pƌĠfaĐe Ƌu’il ƌĠdigea pouƌ l’ĠditioŶ fƌaŶçaise de 

la Théorie Générale, Ƌu’uŶe thĠoƌie Ƌui ƌepose suƌ la loi des dĠďouĐhĠs « est clairement incapable de 

s’attaƋueƌ aux problèmes du chômage et du cycle des affaires ». PouƌtaŶt SaǇ, s’il Ŷ’a pas ĠlaďoƌĠ 

uŶe thĠoƌie du ĐǇĐle, a ĐheƌĐhĠ à ƌeŶdƌe Đoŵpte des Đƌises Ƌu’il oďseƌǀait. EŶtƌe ĐeĐi et Đela, il Ǉ a 

uŶe ĐoŶtƌadiĐtioŶ Ƌue l’oŶ se doit d’eǆpliƋueƌ. Ce seƌa l’oďjet de la tƌoisiğŵe partie. 

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

Suƌ la ƋuestioŶ des dĠďouĐhĠs, Đoŵŵe suƌ ďieŶ d’autƌes pƌoďlğŵes, la peŶsĠe de SaǇ a 

ĐoŶtiŶuelleŵeŶt ĠǀoluĠ. IŶteƌpƌĠteƌ les ĐoƌƌeĐtioŶs Ƌu’il iŶtƌoduisait ĐoŶtiŶuelleŵeŶt daŶs 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 seĐoŶde Ƌu’il faut ĐheƌĐheƌ la pƌeŵiğƌe formulation de la loi des débouchés ? Doit-on penser que la 

dĠfiŶitioŶ Ƌu’il pƌopose, dans sa correspondance avec Malthus (1827 [1848] : 513), du produit est 

sans intérêt ? Doit-oŶ, au ĐoŶtƌaiƌe, ĐoŶsidĠƌeƌ Ƌu’elle est ĐƌuĐiale si l’oŶ ǀeut ĐoŵpƌeŶdƌe 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, SaǇ eŶǀisageait sĠpaƌĠŵeŶt tƌois ƋuestioŶs Ƌue l’oŶ doit 

se poser quand on étudie la nature des causes qui limitent les dĠďouĐhĠs de l’iŶdustƌie9. Dans le 

Đhapitƌe XXII du liǀƌe I, il disĐutait et ĠĐaƌtait l’idĠe Ƌue Đ’est la pĠŶuƌie d’aƌgeŶt Ƌui ƌeŶd diffiĐile 

l’ĠĐouleŵeŶt des pƌoduits. DaŶs le Đhapitƌe V du liǀƌe II, il eǆpliƋuait Ƌue la pƌoduĐtioŶ Ŷ’est pas 

bornée par l’ĠteŶdue de la ĐoŶsoŵŵatioŶ ŵais paƌ les ŵoǇeŶs de pƌoduiƌe. DaŶs le Đhapitƌe III du 

livre V, il ĠĐaƌtait l’idĠe Ƌue l’oŶ peut, en encourageant la consommation improductive, favoriser la 

production. Il souteŶait, au ĐoŶtƌaiƌe, Ƌue Đ’est paƌ l’ĠpaƌgŶe, par la consommation reproductive, 

que la ƌiĐhesse d’uŶe ŶatioŶ peut s’aĐĐƌoîtƌe. 

Dans le chapitre XXII, deux thèses, étroitement liées, s’eŶtƌeĐƌoiseŶt. L’aďoŶdaŶĐe de l’aƌgeŶt 

Ŷ’affeĐte eŶ ƌieŶ le ĐoŵŵeƌĐe et Đ’est eŶ ǀaiŶ Ƌue le gouǀeƌŶeŵeŶt d’un pays chercherait à dégager 

un excédent de ses échanges extérieurs pour augmenter le stock d’oƌ et d’aƌgeŶt dont il dispose. La 

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

                                                           
9
 Nous eŵploǇoŶs Đe ŵot daŶs le seŶs Ƌu’oŶ lui doŶŶait au dĠďut du ϭϵème

 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’ideŶtitĠ de SaǇ : 

La monnaie sert dans [les échanges] à-peu-pƌğs de la ŵġŵe ŵaŶiğƌe Ƌue les affiĐhes et les feuilles d’aǀis 

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

Au ďout de l’aŶŶĠe ĐhaƋue pƌoduĐteuƌ a ŵaŶiĠ uŶe tƌğs gƌaŶde ƋuaŶtitĠ d’aƌgeŶt, ŵais sauf ƋuelƋues soldes de peu 

de ĐoŶsĠƋueŶĐe, il Ŷe lui ƌeste oƌdiŶaiƌeŵeŶt pas eŶtƌe les ŵaiŶs plus d’aƌgeŶt ĐoŵptaŶt à la fiŶ de l’aŶŶĠe Ƌu’il 

Ŷ’eŶ aǀait au ĐoŵŵeŶĐeŵeŶt. L’esseŶtiel est Đe Ƌu’il aĐhğte aǀeĐ Đet aƌgeŶt, Đ’est-à-dire les produits des autres 

Ƌu’il a ĠĐhaŶgĠs aǀeĐ les sieŶs… Les ĠĐhaŶges teƌŵiŶĠs, il se tƌouǀe Ƌu’oŶ a paǇĠ des pƌoduits aǀeĐ les pƌoduits. 

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

CepeŶdaŶt SaǇ Ŷ’affiƌŵe pas Ƌue l’eŶĐaisse ŵoŶĠtaiƌe de ĐhaƋue pƌoducteur reste 

nécessairement inchangée. Certes, habituellement, les ǀaƌiatioŶs soŶt faiďles ŵais il Ŷe s’agit Ƌue 

d’uŶe ĐoŶstatatioŶ eŵpiƌiƋue ŶoŶ d’uŶe ƌğgle logique. Même si la formulation que Say adopte en 

ϭϴϬϯ ĠǀoƋue l’idĠe d’uŶe ideŶtitĠ, uŶe telle iŶterprétation doit être rejetée : Đe Ƌu’il affiƌŵe Đ’est 

que, sauf daŶs des pĠƌiodes de tƌouďle, la thĠsauƌisatioŶ et la dĠthĠsauƌisatioŶ soŶt d’uŶe aŵpleuƌ 

liŵitĠe et Ƌu’elles Ŷ’iŶflueŶt guğƌe suƌ l’aŵpleuƌ des dĠďouĐhĠs. Il faut souligner que le fait que 

ĐhaƋue pƌoduĐteuƌ dĠtieŶt à la fiŶ de l’aŶŶĠe uŶe soŵŵe d’aƌgeŶt Đoŵpaƌaďle à Đelle Ƌu’il aǀait au 

dĠďut de l’aŶŶĠe Ŷ’iŵpliƋue pas Ƌue soŶ eŶĐaisse dĠsiƌĠe Ġtait Ġgale à soŶ eŶĐaisse iŶitiale. Si, 

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

ŵoŶŶaie daŶs l’ĠĐoŶoŵie est ƌestĠe iŶĐhaŶgĠe, il se peut Ƌue ĐhaƋue ageŶt se ƌetƌouǀe aǀeĐ uŶe 

eŶĐaisse ŶoŵiŶale iŶĐhaŶgĠe ŵais le pouǀoiƌ d’aĐhat de Đette eŶĐaisse auƌa augŵeŶtĠ. 

SaǇ s’appuie suƌ Đette pƌopositioŶ pour critiquer James Steuart (1767) et François Véron de 

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

l’ĠĐoŶoŵiste Ƌui, aujouƌd’hui, le lit. Ce Ƌu’il ĐƌitiƋue, Đ’est l’idĠe Ƌue le dĠǀeloppeŵeŶt doiǀe 

s’appuǇeƌ suƌ uŶ eǆĐĠdeŶt du ĐoŵŵeƌĐe eǆtĠƌieuƌ. Il appaƌaît aiŶsi Đoŵŵe le paƌtisaŶ d’uŶe 

croissance autocentrée. 

Steuart soulignait le rôle que le commerce international joue daŶs la ĐƌoissaŶĐe. L’ouǀeƌtuƌe 

d’uŶ paǇs auǆ ĠĐhaŶges iŶteƌŶatioŶauǆ a pouƌ effet d’aĐcroître la demande pour ses produits 

ŵaŶufaĐtuƌĠs. Si l’offƌe Ŷe s’accroît pas, les prix augmentent et seule la répartition est affectée. Mais 

si la hausse des pƌiǆ susĐite uŶe augŵeŶtatioŶ de l’offƌe, l’ĠĐoŶoŵie toute eŶtiğƌe en tire bénéfice : 

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

d’aĐĐƌoisseŵeŶt de ƌiĐhesse. CepeŶdaŶt, il Ŷ’eŶ est pas ŶĠĐessaiƌeŵeŶt aiŶsi. Tout dépend de la 

ďalaŶĐe du ĐoŵŵeƌĐe et le gouǀeƌŶeŵeŶt doit ǀeilleƌ à Đe Ƌu’elle ƌeste faǀoƌaďle. 

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 

afflueŶt daŶs uŶ paǇs, sa ƌiĐhesse s’eŶ tƌouǀe aĐĐƌue « comme si une fraction de territoire lui avait 

été adjoint ». (Steuart, 1998 [1767] : 132). Mais, Đe Ƌui iŵpoƌte aǀaŶt tout, Đ’est l’ĠĐhaŶge de tƌaǀail. 

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

ƌeŶdƌe utile Đette ŵatiğƌe. La ŵatiğƌe Ƌue le paǇs eǆpoƌte est Đe Ƌu’il peƌd ; le prix du travail exporté 

est Đe Ƌu’il gagŶe. Les ĠĐhaŶges iŶteƌŶatioŶauǆ Ŷ’aĐĐƌoisseŶt la ƌiĐhesse d’uŶ paǇs Ƌue si la ƋuaŶtitĠ 

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’eŵploi ; mais de tels échanges Ƌui ƌesteŶt à l’iŶtĠƌieuƌ du paǇs Ŷe peuǀent accroître la richesse 

nationale (Ibid. : 38). 

C’est Đette thğse Ƌue SaǇ ƌejette : « Steuaƌt s’est totaleŵeŶt mépris sur la nature des 

ƌiĐhesses eŶ souteŶaŶt Ƌu’uŶe fois Ƌue le ĐoŵŵeƌĐe eǆtĠƌieuƌ Đesse, la ŵasse des ƌiĐhesses 

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

profitables soŶt Đelles Ƌu’uŶe ŶatioŶ se fait à elle-même ; puisƋu’elles Ŷ’oŶt pu s’opĠƌeƌ Ƌu’autaŶt 

Ƌu’il Ǉ a eu deuǆ ǀaleuƌs pƌoduites : Đelle Ƌu’oŶ ǀeŶd et Đelle Ƌu’oŶ aĐhğte » (ibid.) Ce thème, Say 

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

foŶt peŶĐheƌ la ďalaŶĐe du ĐoŵŵeƌĐe eŶ faǀeuƌ du paǇs Ƌu’il ǀisite. Mais ĐeĐi Ŷ’augŵeŶte eŶ ƌieŶ la 

richesse du pays car s’il laisse une soŵŵe d’aƌgeŶt, il eŵpoƌte ou il ĐoŶsoŵŵe des ďieŶs d’uŶe 

valeur égale. Ceƌtes, si Đes ďieŶs Ŷ’oŶt ĠtĠ pƌoduits que pour satisfaire la demande du voyageur 

étranger, la nation se trouve plus riche du montant de leur valeur ; ŵais Đe Ŷ’est pas la ǀeŶte des 

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

SaǇ ƌepƌoĐhe à FoƌďoŶŶais d’ġtƌe toŵďĠ daŶs la même erreur eŶ souteŶaŶt Ƌu’uŶ État gagŶe 

le ŵoŶtaŶt de Đe Ƌu’il ǀeŶd à l’ĠtƌaŶgeƌ et Ƌu’il peƌd le ŵoŶtaŶt des aĐhats Ƌu’il Ǉ fait. Il lui oppose 

l’idĠe Ƌue « la ŵaƌĐhaŶdise Ƌue l’ĠtƌaŶgeƌ ǀous ǀeŶd, ǀaut autaŶt Ƌue Đelle aǀeĐ Ƌuoi oŶ l’aĐhğte, 

fut-ce de l’aƌgeŶt : Đaƌ peƌsoŶŶe Ŷ’est disposĠ à doŶŶeƌ plus pouƌ ƌeĐeǀoiƌ ŵoiŶs » (ibid. : 246). Mais 

ce qui, pour Forbonnais, iŵpoƌte, Đ’est pƌĠĐisĠŵeŶt Ƌue Đe solde soit paǇĠ eŶ aƌgeŶt Đaƌ 

l’augŵeŶtatioŶ de la ƋuaŶtitĠ de ŵoŶŶaie pƌoĐuƌeƌa « une subsistance aisée à un grand nombre de 

citoyens. » (Forbonnais, 1754, t. 1 : 80). L’aĐtiǀitĠ seƌa stiŵulĠe paƌ l’augŵeŶtatioŶ de la deŵaŶde de 

ďieŶs et paƌ la ďaisse du tauǆ d’iŶtĠƌġt. Say soutenait qu’il Ŷ’en est rien : « l’aďoŶdaŶĐe d’aƌgeŶt, ou 

même de tout ce qui en tieŶt lieu, iŶflue faiďleŵeŶt, Ŷ’iŶflue peut-être pas du tout, sur le taux 

d’iŶtĠƌġt » (Say, 2006 [1803] : 764). Mais, il s’aďstieŶt, daŶs le Đhapitƌe XXII, d’iŶǀoƋueƌ cet argument: 
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Đe Ƌui l’iŶtĠƌesse, ƋuaŶd il Ġtudie les dĠďouĐhĠs, Đ’est la loŶgue pĠƌiode et non les effets temporaires 

que les fluǆ d’espğĐe peuvent induire. 

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

Đhapitƌe ϱ du liǀƌe IV pouƌ ƌejeteƌ les thğses Ƌu’aǀaieŶt souteŶues les phǇsioĐƌates. Germain Garnier 

(1802, t. 5 : 241), ĐoŶsidĠƌaŶt la situatioŶ des ŶatioŶs ǀieillies, Đoŵŵe Đelles de l’Euƌope, affirmait 

que le capital y est si abondant et le travail si qualifié que le produit y est immense. Le mieuǆ Ƌue l’oŶ 

puisse y faire est d’Ǉ dĠpeŶseƌ pƌesque tout le produit. La surabondance du produit y est telle Ƌu’elle 

oďstƌueƌait la ĐiƌĐulatioŶ si elle Ŷ’Ġtait pas aďsoƌďĠe paƌ une consommation proportionnée. Pour 

eǆĐluƌe uŶe telle possiďilitĠ, SaǇ s’appuie suƌ la pƌopositioŶ Ƌu’il aǀait aǀaŶĐĠe daŶs le chapitre XXII et 

Ƌu’il ƌĠitğƌe eŶ souteŶaŶt Ƌue « la demande de produits en général est toujours égale à la somme 

des produits. » (Say, 2006 [1803] : 688). L’eŶgoƌgeŵeŶt des ŵaƌĐhĠs Ŷe sauƌait donc être général. Si 

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

ĠtĠ appliƋuĠs à sa pƌoduĐtioŶ, Đ’est Ƌue tƌop peu oŶt ĠtĠ eŵploǇĠs à uŶe autƌe. QuaŶt à la deŵaŶde 

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

production. « Et Đoŵŵe l’ĠteŶdue de la pƌoduĐtioŶ dĠpeŶd de l’ĠteŶdue des ŵoǇeŶs de pƌoduĐtioŶ, 

la deŵaŶde de ŵoǇeŶs de pƌoduĐtioŶ s’ĠteŶd daŶs la ŵġŵe pƌopoƌtioŶ Ƌue les ŵoǇeŶs de 

production eux-ŵġŵes… UŶe ŶatioŶ a toujouƌs les ŵoǇeŶs d’aĐheteƌ tout Đe Ƌu’elle produit » (ibid. : 

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

caractériseraient la loi de Say : les ŵoǇeŶs de pƌoduĐtioŶ soŶt eŶtiğƌeŵeŶt utilisĠs et l’offƌe de ďieŶs 

crée sa propre demande. Cependant les questions demeurent :  

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

Đe Ƌu’elle a pƌoduit ŵais peut-oŶ assuƌeƌ Ƌu’elle l’aĐhğteƌa ? 

2. Quel est l’effet d’uŶ dĠsĠƋuiliďƌe paƌtiel — tƌop d’uŶ ďieŶ a ĠtĠ pƌoduit et tƌop peu 

d’un autre — suƌ l’ĠƋuiliďƌe gloďal ?  

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 suƌ Đe pƌoďlğŵe eŶ l’eŶǀisageaŶt d’uŶe autƌe 

façon : l’État s’eŶƌiĐhit-il par ses consommations ? C’est la thğse ĠĐƌit-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 daŶgeƌ de Đette thğse est Ƌu’elle 

suggğƌe Ƌue l’ĠpaƌgŶe est ĐoŶtƌaiƌe à la pƌospĠƌitĠ puďliƋue et que le meilleur des citoyens est celui 
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qui dépense le plus. Oƌ Đ’est ďieŶ le ĐoŶtƌaiƌe Ƌu’il faut affiƌŵeƌ Đaƌ le Đapital Ŷe peut s’aĐĐuŵuleƌ, la 

production ne peut augmenter que si une fraction des revenus est épargnée. « Le puďliĐ Ŷ’est doŶĐ 

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

ĠpaƌgŶes… BeauĐoup de peƌsoŶŶes s’iŵagiŶeŶt Ƌue le pauǀƌe Ŷ’a de ƌessouƌĐes Ƌue daŶs la dĠpeŶse 

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

besoin des consommations du riche : il Ŷ’a ďesoiŶ Ƌue de Đes Đapitauǆ » (Say, 2006 [1803] : 892-4). Si 

Đe Đhapitƌe dispaƌaît dğs la seĐoŶde ĠditioŶ, l’idĠe diƌeĐtƌiĐe seƌa ƌepƌise. Caƌ elle est, daŶs l’aŶalǇse 

de Say, fondamentale. A l’idĠe Ƌue l’ĠpaƌgŶe Ŷ’est pas pƌoduĐtiǀe, Ƌu’elle peut ŵġŵe ġtƌe 

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

se consomment, mieux elles se consomment reproductivement. Qu’elles soieŶt directement 

iŶǀesties ou Ƌu’elles soieŶt pƌġtĠes, elles peƌŵetteŶt d’aĐĐƌoîtƌe le pƌoduit, le ƌeǀeŶu et doŶĐ les 

dĠďouĐhĠs. C’est suƌ Đe ŵĠĐaŶisŵe Ƌui peƌŵet uŶe ĐƌoissaŶĐe eŶtƌeteŶue que Say veut mettre 

l’aĐĐeŶt. Si Ƌuelque chose doit être encouragé, ce n’est pas la ĐoŶsoŵŵatioŶ iŵpƌoduĐtiǀe ŵais 

l’ĠpaƌgŶe. Pouƌ Đela, il suffit de Ŷe pas hoŶoƌeƌ la dissipatioŶ, « de respecter inviolablement toutes 

les épargnes et tous leurs emplois ; Đ’est-à-diƌe de toute iŶdustƌie Ƌui Ŷ’est pas ĐƌiŵiŶelle ». (Say, 

2006 [1803] : 894). L’oďjet de l’aŶalǇse Ƌue faisait SaǇ des dĠďouĐhĠs eŶ ϭϴϬϯ est de ŵettƌe eŶ 

évidence ce paradoxe : l’ĠpaƌgŶe loiŶ de ƌĠduiƌe les dĠďouĐhĠs de l’iŶdustƌie les aĐĐƌoît. 

1.2. 181ͺ,  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’aŵĠŶageŵeŶt Ŷ’est pas de puƌe foƌŵe, les thğses Ƌu’il dĠfeŶd ont, sur bien des points, 

évolué (Steiner : ϮϬϬϲͿ. C’est eŶ paƌtiĐulieƌ le Đas pouƌ l’aŶalǇse des dĠďouĐhĠs. Le Đhapitƌe où il 

analysait les effets de la ĐoŶsoŵŵatioŶ suƌ la ƌiĐhesse de l’État et Đelui où il eǆpliƋuait ĐoŵŵeŶt 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 

ĐeŶtƌale Ƌu’il Ǉ eǆposait eŶ ϭϴϬϯ est aďaŶdoŶŶĠe. SaǇ Ŷe pƌĠteŶd plus Ƌue l’eŶĐaisse ŵoŶĠtaiƌe 

Ƌu’uŶ iŶdiǀidu dĠtieŶt à la fiŶ de l’aŶŶĠe Ŷe diffğƌe pas, gĠŶĠƌaleŵeŶt, de façoŶ iŵpoƌtaŶte de Đelle 

qui était la sienne au dĠďut de l’aŶŶĠe. Peu iŵpoƌte Ƌu’elle ait ĐhaŶgĠ10. 

Si l’aƌgeŶt Ŷ’est pas uŶ oďstaĐle auǆ ĠĐhaŶges, Đ’est pouƌ uŶe toute autƌe ƌaisoŶ :  

                                                           
10

 SaǇ ŵaiŶtieŶdƌa, daŶs tous ses ouǀƌages, l’idĠe Ƌue la thĠsauƌisatioŶ iŵpoƌte peu. Il ĠĐƌit, par exemple, dans 
les Lettres à Malthus : « Quant aux valeurs accumulées sans être consommées reproductivement comme les 
soŵŵes aŵassĠes daŶs les Đoffƌes de l’aǀaƌe, Ŷi Sŵith, Ŷi ŵoi, Ŷi peƌsoŶŶe Ŷ’eŶ pƌeŶd la dĠfeŶse, ŵais elles 
nous effraient peu ; d’aďoƌd paƌĐe Ƌu’elles soŶt ďieŶ peu ĐoŶsidĠƌaďles ĐoŵpaƌĠes auǆ Đapitauǆ d’uŶe ŶatioŶ ; 
et, eŶ seĐoŶd lieu paƌĐe Ƌue leuƌ ĐoŶsoŵŵatioŶ Ŷ’est Ƌue suspeŶdue. Il Ŷ’Ǉ a poiŶt de tƌĠsoƌs Ƌui Ŷ’aieŶt fiŶi 
par être dépensés productivement ou non. » (Say, 1820 : 76-77). 
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QuaŶd l’aƌgeŶt ǀieŶt à ŵaŶƋueƌ…, oŶ Ǉ supplĠe aisĠŵeŶt… La ŵaƌĐhaŶdise iŶteƌŵĠdiaiƌe Ƌui faĐilite 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 piğĐes d’oƌ et d’aƌgeŶt oŶt des suďstituts — 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 métalliƋues Ŷ’est pas 

une donnée. Si le paǇs a ďesoiŶ de daǀaŶtage d’oƌ et d’aƌgeŶt, la ǀaleuƌ de Đes ŵĠtauǆ, ƌelatiǀeŵeŶt 

aux autres marchandises, augmente. Les négociants sont ainsi incités à les importer. Le stoĐk d’oƌ et 

d’aƌgeŶt augŵeŶte doŶĐ Ƌuand le pays en a besoin (Ibid. 292). Disons que la monnaie, au sens large 

de l’eŶseŵďle des iŶstƌuŵeŶts de paieŵeŶt, est eŶdogğŶe. 

 Dğs Ƌu’uŶ pƌoduit est teƌŵiŶĠ, oŶ ĐheƌĐhe à le ǀeŶdƌe : on demande un autre produit, un 

titre ou de l’aƌgeŶt. « Le fait seul de la foƌŵatioŶ d’uŶ pƌoduit, ouǀƌe, dğs l’iŶstaŶt ŵġŵe, uŶ 

dĠďouĐhĠ à d’autƌes pƌoduits ». (Ibid. : 250) Cette proposition semble étrange. On peut cependant la 

tƌaŶsĐƌiƌe faĐileŵeŶt daŶs les ĐatĠgoƌies Ƌui soŶt les Ŷôtƌes. L’eŶtƌepƌeŶeuƌ Ƌui pƌoduit uŶ ďien verse 

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

L’eŶseŵďle de Đes ƌeǀeŶus est Ġgal à la ǀaleuƌ du pƌoduit. Ce ƌeǀeŶu 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 uŶ geŶƌe, le ŵoǇeŶ de les ĠĐouleƌ est d’eŶ ĐƌĠeƌ d’uŶ autƌe geŶƌe. » (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 ǀieŶt… Đette pƌodigieuse diffiĐultĠ Ƌu’oŶ Ġpƌouǀe, suƌtout ƋuaŶd la situatioŶ des affaiƌes gĠŶĠƌales 

est peu pƌospğƌe, pouƌ l’ĠĐouleŵeŶt des pƌoduits de l’iŶdustƌie, d’où il ƌĠsulte Ƌu’oŶ eŶ tiƌe aloƌs uŶ paƌti peu 

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

Cette diffiĐultĠ doŶt il iŵpoƌte de Ŷoteƌ Ƌu’elle est gĠŶĠƌale ;la situatioŶ des affaiƌes générales est 

peu prospère) tient à une mauvaise allocation des ressources :  

 C’est paƌĐe Ƌue la pƌoduĐtioŶ des produits manquants a souffert, que les produits surabondants ne 

trouvent poiŶt de dĠďit, et Ƌue leuƌ ǀaleuƌ s’est altĠƌĠe. EŶ teƌŵes plus ǀulgaiƌes, ďeauĐoup de geŶs oŶt ŵoiŶs 

aĐhetĠ paƌĐe Ƌu’ils oŶt ŵoiŶs gagŶĠ ; et ils oŶt ŵoiŶs gagŶĠ, paƌĐe Ƌu’ils oŶt tƌouǀĠ des diffiĐultĠs daŶs l’eŵploi de 
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leurs moyens de production, ou bien parce que ces moyens de production leur ont manqué. (Ibid. : 252). 

 La ŶuaŶĐe est d’iŵpoƌtaŶĐe. GĠŶĠƌaleŵeŶt oŶ iŶteƌpƌğte cette présentation du 

désajustement entre les structures de l’offƌe et de la deŵaŶde Đoŵŵe uŶe eǆpression de « la loi de 

Say ». OŶ pƌĠteŶd Ƌue, pouƌ SaǇ, la ǀaleuƌ de l’offƌe gloďale de ďieŶs est Ġgale à la ǀaleuƌ de la 

deŵaŶde gloďale. DoŶĐ si l’offƌe d’uŶ ďieŶ eǆĐğde sa deŵaŶde, la deŵaŶde d’uŶ autƌe ďieŶ eǆĐğde 

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

pƌĠĐisĠŵeŶt Đeuǆ où d’autƌes deŶƌĠes ŵoŶteŶt à des pƌiǆ eǆĐessifs. » (Ibid. : 253). Mais le problème 

est Đelui de l’ajusteŵeŶt. EŶ ĠĐƌiǀaŶt Ƌue « ďeauĐoup de geŶs oŶt ŵoiŶs aĐhetĠ, paƌĐe Ƌu’ils oŶt 

moins gagné », SaǇ suggğƌe la possiďilitĠ d’effets de ƌepoƌts négatifs. Si la pƌoduĐtioŶ d’uŶ ďieŶ est 

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

iŶdustƌie. La deŵaŶde pouƌ les autƌes ďieŶs s’eŶ tƌouǀe ƌĠduite. « Les Đƌises ĠĐoŶoŵiƋues, Ƌu’oŶ 

iŵpute à la suƌpƌoduĐtioŶ, pƌoǀieŶŶeŶt, eŶ ƌĠalitĠ, d’uŶe 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 aǀilis, si l’industrie était toujours libre de ses 

ŵouǀeŵeŶts. C’est la Đause pƌiŶĐipale Ƌui fait Ƌue les gueƌƌes, les ŵauǀaises lois ;telles Ƌue la pƌohiďitioŶ 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 Ŷ’est pas ŶĠĐessaiƌe pouƌ aĐheteƌ uŶe ŵaƌĐhaŶdise de disposeƌ de sa ǀaleuƌ eŶ 

piğĐes d’oƌ ou d’aƌgeŶt. OŶ peut, pour la payer, utiliser des substituts de la monnaie. 

C’est pouƌ Đette ƌaisoŶ Ƌue l’oŶ peut affiƌŵeƌ Ƌue Đe Ŷ’est pas paƌĐe Ƌue l’aƌgeŶt est 

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

2. QuaŶd les ŵoǇeŶs de pƌoduĐtioŶ Ŷ’oŶt pas été alloués au mieux, la production de 

ĐeƌtaiŶs ďieŶs est eǆĐessiǀe aloƌs Ƌue d’autƌes ǀieŶŶeŶt à ŵaŶƋueƌ. Si l’iŶdustƌie Ġtait 

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 ? 

Apƌğs la fiŶ des gueƌƌes de l’Eŵpiƌe, le ĐoŶteǆte ĠĐoŶoŵiƋue ĐhaŶgea. OŶ auƌait pu espĠƌeƌ 

Ƌue la paiǆ aŵğŶeƌait la pƌospĠƌitĠ. Il Ŷ’eŶ fut ƌieŶ et les Đƌises Đommerciales se succédèrent. Say se 

deǀait d’eŶ ƌeŶdƌe Đoŵpte. Le dĠďat iŶtelleĐtuel Ġǀolua. DaŶs les pƌeŵiğƌes ĠditioŶs du Traité, Say 

pouǀait s’appuǇeƌ suƌ Sŵith et suƌ Tuƌgot pouƌ ĐƌitiƋueƌ des ĠĐoŶoŵistes — les mercantilistes et les 
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physiocrates — dont l’iŶflueŶĐe Ġtait dĠĐliŶaŶte. La publication des Nouveaux Principes de Sismondi 

en 1819, des PƌiŶcipes de l’écoŶoŵie politiƋue de Malthus en 1820 changea la nature même du 

débat. La ƋuestioŶ de l’eŶĐoŵďƌeŵeŶt gĠŶĠƌal des ŵaƌĐhĠs Ġtait au ĐeŶtƌe du dĠďat. Pour y 

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

Le poiŶt ĐeŶtƌal est Đelui de la dĠfiŶitioŶ de la ŶotioŶ de pƌoduit. NotoŶs d’aďoƌd Ƌue SaǇ Ŷ’a 

jaŵais souteŶu Ƌue l’offƌe ĐƌĠe sa pƌopƌe deŵaŶde. La thğse Ƌu’il dĠfeŶdait daŶs la seĐoŶde ĠditioŶ 

du Traité est « Ƌu’uŶ pƌoduit ĐƌĠĠ offƌe, dğs Đet iŶstaŶt, uŶ dĠďouĐhĠ à d’autƌes pƌoduits pouƌ tout le 

montant de sa valeur. » (Say 2006 [1814] : ϮϱϬͿ. CepeŶdaŶt taŶt Ƌue la ŶotioŶ de pƌoduit Ŷ’a pas ĠtĠ 

précisée, la formulation de SaǇ ƌeste aŵďiguë Đaƌ il seŵďlait Ƌue l’oŶ pouǀait l’iŶteƌpƌĠteƌ eŶ 

souteŶaŶt Ƌue dğs Ƌu’uŶ ďieŶ a ĠtĠ faďƌiƋuĠ, il ĐoŶstitue pouƌ les autƌes ďieŶs uŶ dĠďouĐhĠ. Il Ŷ’est 

donc pas surprenant que Say, face aux critiques de Malthus et de Sismondi, ait dû définir le seŶs Ƌu’il 

donnait à ce mot.  

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

 tous Đes seƌǀiĐes de l’iŶdustƌie, des Đapitauǆ et des teƌƌes, Ƌui soŶt des pƌoduits iŶdĠpeŶdaŶts de toute 

matière, forment les ƌeǀeŶus de tous taŶt Ƌue Ŷous soŵŵes… L’ouǀƌieƌ appoƌte sa peiŶe, fƌuit de sa ĐapaĐitĠ ; il la 

ǀeŶd à l’eŶtƌepƌeŶeuƌ, ƌappoƌte Đhez lui soŶ salaiƌe Ƌu’il dĠpeŶse iŵpƌoduĐtiǀeŵeŶt. De son côté, l’eŶtƌepƌeŶeuƌ, 

Ƌui a aĐhetĠ le tƌaǀail de l’ouǀƌieƌ eŶ Ǉ ĐoŶsacrant une partie de son capital, le consomme ƌepƌoduĐtiǀeŵeŶt… Ces 

valeurs, ayant été détruites reproductivement, réapparaissent dans le produit qui sort des ŵaiŶs de l’eŶtƌepƌeŶeuƌ.  

(Say, 1820 : 35-37). 

Sismondi (1827 [1820] t. 2 : 375) expliquait que « le ƌeǀeŶu de tous Ŷ’est pas la ŵġŵe Đhose 

que le produit du travail de tous ; eŶ soƌte Ƌu’il est possiďle Ƌue le ƌeǀeŶu s’aĐĐƌoisse et Ƌue le 

produit diminue ». Pouƌ lui ƌĠpoŶdƌe, SaǇ peŶsa Ƌu’il Ġtait ŶĠĐessaiƌe de dĠfiŶiƌ de façoŶ plus pƌĠĐise 

Đe Ƌue l’on devait entendre par produit :  

UŶ pƌoduit Ƌui Ŷe ƌeŵďouƌse pas ses fƌais de pƌoduĐtioŶ, Đ’est-à-dire un produit dont la valeur vénale ne 

paie pas les pƌofits et les salaiƌes iŶdispeŶsaďles pouƌ le ŵettƌe au poiŶt de satisfaiƌe les ďesoiŶs Ƌuels Ƌu’ils soient 

des consommateurs, Ŷ’est poiŶt uŶ pƌoduit, Đ’est le ƌĠsultat iŶeƌte d’uŶe peiŶe peƌdue, du ŵoiŶs jusƋu’au poiŶt où 

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

Dans son Cours, il attira l’atteŶtioŶ de ses leĐteuƌs sur ce point : 

Peut-ġtƌe, de paƌt et d’autƌe, Ŷ’a-t-on pas assez réfléchi à la valeur du mot produit. UŶ pƌoduit Ŷ’est pas 

seuleŵeŶt uŶe Đhose pouǀaŶt seƌǀiƌ auǆ ďesoiŶs de l’hoŵŵe, aďsoluŵeŶt paƌlaŶt. C’est uŶe chose doŶt l’utilité 

ǀaut ce Ƌu’elle coûte. (Say 2010 [1828] : 356). 
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DaŶs l’ĠpitoŵĠ du Traité, il revient sur cette idée : 

Il faut prendre garde que la production Ŷ’est ƌĠelle Ƌu’autaŶt que la valeur des produits est égale pour le 

ŵoiŶs auǆ fƌais Ƌu’ils oŶt oĐĐasioŶŶĠs ; 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, apƌğs aǀoiƌ lu l’aƌtiĐle Ƌue SaǇ aǀait puďliĠ daŶs l’Encyclopédie Progressive, lui 

écrivit que le débat sur la question des dĠďouĐhĠs s’eŶ tƌouǀait radicalement modifié : 

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

Đapital, Ŷ’est pas uŶ pƌoduit ƋuaŶd la ǀeŶte Ƌu’oŶ peut eŶ faiƌe Ŷe paie pas les seƌǀiĐes eŵploǇĠs daŶs cette 

production suivant leur prix courant
11. Il est ĠǀideŶt Ƌu’il ne saurait y avoir de superfétation de produits de cette 

espèce ; Đaƌ la pƌopositioŶ aiŶsi ĐoŶçue iŵpliƋue Ƌu’il Ǉ a uŶe deŵaŶde effeĐtiǀe pouƌ le pƌoduit. Mais il est 

ĐoŶtƌaiƌe à l’usage… de diƌe Ƌue loƌsƋue, paƌ suite d’uŶe supeƌfĠtatioŶ, les pƌoduits toŵďeŶt 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 — 

paƌtagğƌeŶt le seŶtiŵeŶt de Malthus. Ils euƌeŶt l’iŵpƌessioŶ Ƌu’eŶ dĠfiŶissaŶt aiŶsi le pƌoduit, Say 

aďaŶdoŶŶait le Đoŵďat et ĐoŶfessait sa dĠfaiƌe saŶs s’aǀoueƌ ǀaiŶĐu. 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 pƌoduĐtioŶ Ŷ’est pas ĐƌĠatioŶ 

de matières ŵais d’utilitĠ ;SaǇ ϮϬϬϲ [ϭϴϭϰ] : 81), le pƌiǆ d’uŶe Đhose est la ŵesuƌe de l’utilitĠ Ƌue les 

hommes retirent de sa consommation. 

SaǇ s’appuie suƌ Đette dĠfiŶitioŶ du pƌoduit pouƌ aŶalǇseƌ la deŵaŶde. Négligeons la 

possiďilitĠ d’uŶe satuƌatioŶ des ďesoiŶs, Đe Ƌui ŵaŶƋue à l’aĐheteuƌ Đe Ŷ’est jaŵais la volonté 

d’aĐƋuĠƌiƌ, Đ’est le ŵoǇeŶ. Ce ŵoǇen, dira-t-oŶ, Đ’est de l’aƌgent.  

 Mais… paƌ Ƌuels ŵoǇeŶs Đet aƌgeŶt aƌƌiǀe daŶs les ŵaiŶs de Đeuǆ Ƌui ǀeuleŶt aĐheteƌ : ne faut-il pas Ƌu’il 

soit acquis lui-ŵġŵe paƌ la ǀeŶte d’uŶ autƌe pƌoduit ? L’hoŵŵe Ƌui ǀeut aĐheteƌ doit ĐoŵŵeŶĐeƌ paƌ ǀeŶdƌe, et il 

Ŷe peut ǀeŶdƌe Ƌue Đe Ƌu’il a pƌoduit, ou Đe Ƌu’oŶ a pƌoduit pouƌ lui. Si le pƌopƌiĠtaiƌe teƌƌieŶ Ŷe ǀeŶd pas, paƌ 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 pƌoduits de la faďƌiƋue, le ŵaŶufaĐtuƌieƌ les ǀeŶd pouƌ lui. De toutes ŵaŶiğƌes, Đ’est aǀeĐ des pƌoduits Ƌue Ŷous 

aĐhetoŶs Đe Ƌue d’autƌes oŶt pƌoduits. ;Id. ϮϬ10 [1828] : 349-350) 

Il ƌĠsuŵe aiŶsi soŶ aƌguŵeŶt daŶs l’ÉpitoŵĠ du Traité : 

                                                           
11

 Le texte de Say (1826 : 243-244) est le suivant : un bien « Ŷ’est uŶ pƌoduit Ƌu’autaŶt Ƌue sa ǀaleuƌ Ġgale ses 
frais de production ; sa ǀaleuƌ Ŷe pƌoǀieŶt Ƌue de la deŵaŶde Ƌu’oŶ eŶ fait, de la deŵaŶde ƌĠelle aĐĐoŵpagŶĠe 
de l’aĐhat. » 
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UŶ aĐheteuƌ Ŷe se pƌĠseŶte d’uŶe ŵaŶiğƌe effeĐtiǀe Ƌu’autaŶt Ƌu’il a de l’aƌgeŶt pouƌ aĐheteƌ ; et il ne 

peut aǀoiƌ de l’aƌgeŶt Ƌu’au ŵoǇeŶ des pƌoduits Ƌu’il a ĐƌĠĠs, ou Ƌu’oŶ a créés pour lui ; d’où il suit Ƌue Đ’est la 

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

 Say définit ainsi un modèle séquentiel doŶt le pƌiŶĐipe est Ƌu’il faut aǀoiƌ ǀeŶdu d’aďoƌd 

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 — uŶ aĐheteuƌ Ŷe se pƌĠseŶte d’uŶe ŵaŶiğƌe 

effeĐtiǀe Ƌu’autaŶt Ƌu’il a de l’aƌgeŶt pouƌ aĐheteƌ — par la condition suivante : la valeur des achats 

Ƌue pƌojette à l’iŶstaŶt t uŶ iŶdiǀidu Ŷe peut eǆĐĠdeƌ la ƋuaŶtitĠ de ŵoŶŶaie Ƌu’il dĠtieŶt, tM , plus 

la quantité de « signes représentatifs de la monnaie », '
tM  , Ƌu’il a eŶ poƌtefeuille, 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 Ŷe peut aǀoiƌ aĐƋuis Đet aƌgeŶt Ƌu’eŶ ǀeŶdaŶt ses seƌǀiĐes ou les pƌoduits Ƌu’il a Đƌées, on 

retrouve bien la proposition de Say selon laquelle un produit — au seŶs siŶgulieƌ Ƌu’il doŶŶe à Đe 

terme — offre un débouché aux autres produits pour tout le montant de sa valeur. L’iŶtƌoduĐtioŶ des 

crédits dans cette contrainte vient, toutefois, perturber cette relatioŶ Đaƌ si l’oŶ fait ĐƌĠdit à Ŷotƌe 

iŶdiǀidu Đ’est Ƌue l’oŶ peŶse Ƌue Đes ƌeǀeŶus futuƌs lui peƌŵettƌoŶt de ƌeŵďouƌseƌ les pƌġts Ƌui 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 paiemeŶt des seƌǀiĐes Ƌu’ils oŶt louĠs, 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’iŶteƌpƌĠtatioŶ du tƌoisième est problématique. 

1. La deŵaŶde des ageŶts Ƌui Ŷ’oŶt pas pu ǀeŶdƌe leuƌs seƌǀiĐes est iŶeffeĐtiǀe. C’est 

l’idĠe Ƌu’eǆpƌiŵait SaǇ daŶs le Traité (2006 [1814] : 253) quand il écrivait que 

« ďeauĐoup de geŶs oŶt ŵoiŶs aĐhetĠ, paƌĐe Ƌu’ils oŶt ŵoiŶs gagŶĠ. » C’est aussi 

l’idĠe suƌ laƋuelle il s’appuie quand il analyse, dans Les lettres à Malthus (1820, 100-

101, note 1), l’offƌe de seƌǀiĐes d’uŶ tƌaǀailleuƌ doŶt le salaiƌe ŶĠĐessaiƌe est tƌop 

ĠleǀĠ pouƌ Ƌu’il puisse tƌouǀeƌ uŶ eŵploi. 
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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 

ǀaleuƌ des seƌǀiĐes Ƌu’ils oŶt ǀeŶdus doŶĐ de la ǀaleuƌ des pƌoduits estiŵĠs à leuƌ 

coût de production. Les investissements des eŶtƌepƌises dĠpeŶdeŶt de l’ĠĐaƌt eŶtƌe 

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

3. EŶ additioŶŶaŶt les ĐoŶtƌaiŶtes ďudgĠtaiƌes des ageŶts telles Ƌu’elles appaƌaisseŶt 

quand ils déterminent leur demande de biens, il apparaît que  

  d d dM M B p q q      

où Md est l’eŶĐaisse dĠsiƌĠe, M  l’eŶĐaisse iŶitiale, Bd la demande excédentaire de 

titres autƌeŵeŶt dit l’offƌe eǆĐĠdeŶtaiƌe de foŶds pƌġtaďles, p le vecteur des prix 

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

deŵaŶdĠes. Ce ƌĠsultat laisse à peŶseƌ Ƌu’il peut eǆisteƌ uŶe suƌpƌoduĐtioŶ gloďale 

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’aŶalǇse Ƌue fait SaǇ des dĠďouĐhĠs est uŶ des ĠlĠŵeŶts de sa thĠoƌie de la ĐƌoissaŶĐe. SoŶ 

idée fondamentale est 

 Ƌu’il Ŷ’Ǉ a poiŶt de Đapital, ƋuelƋue ĐoŶsidĠƌaďle Ƌu’il soit, Ƌui Ŷe puisse ġtƌe eŵploǇĠ dans un pays, 

paƌĐe Ƌue la deŵaŶde de pƌoduit Ŷ’est ďoƌŶĠe Ƌue paƌ la pƌoduĐtioŶ. PeƌsoŶŶe Ŷe pƌoduit Ƌue daŶs l’iŶteŶtioŶ de 

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

puisse ġtƌe d’uŶe utilitĠ iŵŵĠdiate, ou ĐoŶtƌiďueƌ à la pƌoduĐtioŶ à ǀeŶiƌ. Le pƌoduĐteuƌ deǀieŶt doŶĐ 

consommateur de ses propres produits, ou acheteur et consommateur des pƌoduits d’uŶe autƌe peƌsoŶŶe. (Ricardo, 

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

 L’aƌguŵeŶt suƌ leƋuel s’appuie SaǇ est siŵple : l’aĐĐuŵulatioŶ du Đapital aĐĐƌoît le pƌoduit 

et, doŶĐ, le ƌeǀeŶu. L’augŵeŶtatioŶ du ƌeǀeŶu peƌŵet uŶ aĐĐƌoisseŵeŶt de la ĐoŶsoŵŵatioŶ Ƌui 

aďsoƌďe l’aĐĐƌoisseŵeŶt du ƌevenu. 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 ; Đaƌ oŶ Ŷe sauƌait ǀeŶdƌe Ƌu’à Đelle Ƌui soŶt eŶ Ġtat d’aĐheteƌ ; et une nation, Ƌuelle Ƌu’elle 

soit, Ŷe peut aĐheteƌ Ƌu’aǀeĐ Đe Ƌu’elle a pƌoduit. » (Say, 1826 : 239). 

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

DaŶs la foƌŵe Ƌue l’oŶ lui doŶŶe souǀeŶt la thĠoƌie ƋuaŶtitatiǀe de la ŵoŶŶaie est 
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incompatible avec l’aŶalǇse des dĠďouĐhĠs telle Ƌue SaǇ l’a ĠŶoŶĐĠe. EŶ effet, elle soutieŶt Ƌue 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 

pƌoduite. C’est Đette aƌtiĐulatioŶ eŶtƌe la thĠoƌie ƋuaŶtitatiǀe de la ŵoŶŶaie et l’aŶalǇse de la 

deŵaŶde de ďieŶs est Ƌue l’oŶ s’effoƌĐeƌa d’aŶalǇseƌ daŶs Đette seĐtioŶ. 

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

ĐaƌaĐtĠƌiseƌ soŶ appƌoĐhe des phĠŶoŵğŶes ŵoŶĠtaiƌes puisƋu’il eǆiste de Ŷoŵďƌeuses ǀeƌsioŶs de la 

thĠoƌie ƋuaŶtitatiǀe de la ŵoŶŶaie. C’est suƌ Đe poiŶt Ƌue l’oŶ attiƌeƌa d’aďoƌd l’atteŶtioŶ eŶ 

soulignant en particulier les problğŵes Ƌue pose l’eǆisteŶĐe de sigŶes ƌepƌĠseŶtatifs de la ŵoŶŶaie 

Ƌue l’oŶ peut lui suďstitueƌ pouƌ ƌĠgleƌ les tƌaŶsaĐtioŶs. OŶ souligŶeƌa eŶsuite Ƌu’au ŵoiŶs daŶs Đes 

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

les ǀaƌiaďles ƌĠelles. OŶ ƌeǀieŶdƌa pouƌ ĐoŶĐluƌe Đette seĐtioŶ suƌ l’aƌguŵeŶt Ƌu’il iŶǀoƋue, eŶ ϭϴϭϰ, 

pouƌ ĠĐaƌteƌ la thğse seloŶ laƋuelle Đ’est la pĠŶuƌie de ŵoŶŶaie Ƌui eǆpliƋueƌait les diffiĐultĠs 

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

le fait SaǇ, Ƌue l’eǆisteŶĐe de suďstituts de la ŵoŶŶaie et Ƌue soŶ eŶdogĠŶĠitĠ peƌŵettent d’ĠĐaƌteƌ 

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 ŵoŶŶaie est ƌeçue daŶs les ĠĐhaŶges ŶoŶ paƌ l’autoƌitĠ du gouǀeƌŶeŵeŶt, ŵais 

paƌĐe Ƌu’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 seƌt d’iŶteƌŵĠdiaiƌe daŶs les ĠĐhaŶges doit aǀoiƌ uŶe 

valeur intrinsèque iŶdĠpeŶdaŵŵeŶt de la foŶĐtioŶ Ƌu’il ƌeŵplit. Dğs ϭϴϬϯ, il Ŷotait d’ailleuƌs ;iďid. : 

452) « Ƌu’auǆ Maldiǀes, et daŶs ƋuelƋues paƌties de l’IŶde et de l’AfƌiƋue, on se sert comme monnaie 

d’uŶ ĐoƋuillage ŶoŵŵĠ cauri Ƌui Ŷ’a auĐuŶe ǀaleuƌ iŶtƌiŶsèque. » C’est ďieŶ paƌĐe Ƌu’uŶ ďieŶ fait 

offiĐe de ŵoŶŶaie Ƌu’il a uŶe utilitĠ et Đela suffit à lui doŶŶeƌ uŶe ǀaleuƌ. 

Les économistes qui défendent la théorie quantitative de la ŵoŶŶaie oŶt pu s’appuǇeƌ suƌ 

deuǆ ǀeƌsioŶs ďieŶ diffĠƌeŶtes. CeƌtaiŶs foŶt ƌĠfĠƌeŶĐe à l’ĠƋuatioŶ des ĠĐhaŶges seloŶ laƋuelle la 

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

quantité de monnaie par sa ǀitesse de ĐiƌĐulatioŶ. Piƌe, ĐeƌtaiŶs d’eŶtƌe euǆ ĐoŶsidğƌeŶt Đette 

ƌelatioŶ Đoŵŵe uŶ tƌuisŵe, Đoŵŵe uŶe ideŶtitĠ Ƌui dĠĐoule de la dĠfiŶitioŶ Ƌue l’oŶ doŶŶe auǆ 

teƌŵes iĐi eŵploǇĠs. D’autƌes ƌaisoŶŶeŶt eŶ teƌŵes de ŵaƌĐhĠ. Il eǆisteƌait uŶ ŵaƌĐhĠ de la monnaie 

et la ǀaleuƌ de la ŵoŶŶaie seƌait dĠteƌŵiŶĠe, Đoŵŵe Đelle des autƌes ŵaƌĐhaŶdises, paƌ l’ĠgalitĠ de 
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l’offƌe et de la deŵaŶde. Ces deuǆ appƌoĐhes soŶt pƌĠseŶtes daŶs l’œuǀƌe de SaǇ. Il ne les considère 

pas comme contradictoires car quand il parle d’uŶe ĐiƌĐulatioŶ à desseƌǀiƌ, il eŶteŶd, paƌ Đette 

eǆpƌessioŶ, uŶe deŵaŶde et ƋuaŶd il fait ƌĠfĠƌeŶĐe à l’ĠƋuatioŶ des ĠĐhaŶges, il Ŷe l’iŶteƌpƌğte pas 

Đoŵŵe uŶe ideŶtitĠ ŵais Đoŵŵe uŶe ĐoŶditioŶ d’ĠƋuiliďƌe. 

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

uŶe ŵaƌĐhaŶdise doŶt la ǀaleuƌ s’Ġtaďlit suiǀaŶt les ƌğgles ĐoŵŵuŶes à toutes les autƌes 

marchandises », Đ’est-à-dire — précisera-t-il dans la troisième édition — « eŶ ƌaisoŶ du ďesoiŶ Ƌu’oŶ 

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 paǇs et l’aĐtiǀitĠ de soŶ iŶdustƌie eŶtƌaîŶeŶt ŶĠĐessaiƌeŵeŶt… Ce Ŷ’est pas la soŵŵe des ŵoŶŶaies 

Ƌui dĠteƌŵiŶe le Ŷoŵďƌe et l’iŵpoƌtaŶĐe des ĠĐhaŶges : Đ’est le Ŷoŵďƌe et l’iŵpoƌtaŶĐe des ĠĐhaŶges Ƌui 

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. QuaŶd la ƌiĐhesse ŶatioŶale Đƌoît, les ĠĐhaŶges se ŵultiplieŶt et l’oŶ a 

besoin de davantage de monnaie. CepeŶdaŶt la deŵaŶde de ŵoŶŶaie Ŷ’est pas pƌopoƌtioŶŶelle à la 

ƌiĐhesse Đaƌ, daŶs les paǇs ƌiĐhes, la ŵoŶŶaie ĐiƌĐule plus ƌapideŵeŶt. L’aŶalǇse Ƌue fait SaǇ daŶs soŶ 

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

Ƌu’il ĐoŶsidğƌe Ƌue la dĠteƌŵiŶatioŶ du ŵoŶtaŶt de l’eŶĐaisse monétaire que détient un individu est 

le ƌĠsultat d’uŶ Đhoiǆ et Ƌue Đette eŶĐaisse seƌa d’autaŶt plus faiďle Ƌue le tauǆ d’iŶtĠƌġt est ĠleǀĠ. 

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

ŵoŶŶaie, Đe Ŷouǀel usage Ƌue l’oŶ eŶ fait augŵeŶte sa deŵaŶde et doŶĐ sa ǀaleuƌ. Mieuǆ le ďesoiŶ 

Ƌue l’oŶ a de la ŵoŶŶaie est tel Ƌu’il suffit, Đoŵŵe le ŵoŶtƌe l’eǆeŵple de l’AŶgleteƌƌe, 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 — iŵpliƋue Ƌue l’offƌe de ŵoŶŶaie 

puisse différer de sa demande. Elle est logiquement incompatible avec l’idĠe Ƌue la ǀaleuƌ de l’offƌe 

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 ƌaisoŶs Ƌui l’oŶ ĐoŶduit à écarter l’aŶalǇse Ƌu’il 

faisait des débouchés en 1803, oŶ peut peŶseƌ Ƌu’il a pƌis ĐoŶsĐieŶĐe du fait Ƌu’elle Ŷ’Ġtait pas 

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

d’augŵeŶteƌ ou de diŵiŶueƌ soŶ eŶĐaisse ŵoŶĠtaiƌe. On ne peut donc pas assurer « Ƌu’il Ŷe ƌeste 



19 

oƌdiŶaiƌeŵeŶt eŶtƌe les ŵaiŶs [de ĐhaƋue pƌoduĐteuƌ] plus d’aƌgeŶt ĐoŵptaŶt à la fiŶ de l’aŶŶĠe 

Ƌu’il Ŷ’eŶ aǀait au ĐoŵŵeŶĐeŵeŶt. » (Id. 2006 [1803] : 244). 

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

Ƌu’elle ĐoŶsiste eŶ papieƌ-monnaie, tiƌe sa ǀaleuƌ de ses usages. C’est paƌĐe Ƌu’il peŶse aǀoiƌ ďesoiŶ 

de ŵoŶŶaie pouƌ ƌĠgleƌ ses aĐhats Ƌu’uŶ iŶdiǀidu ĐoŶseƌǀe paƌ deǀeƌs lui des piğĐes d’oƌ et d’aƌgeŶt 

ou du papier-monnaie. La valeur de la ŵoŶŶaie Ŷ’est pas fiǆĠe à l’aǀaŶĐe, elle se dĠteƌŵiŶe daŶs 

l’ĠĐhaŶge. Paƌ oppositioŶ, 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. « UŶ sigŶe ƌepƌĠseŶtatif Ŷ’a de ǀaleuƌ Ƌue Đelle de l’oďjet Ƌu’il ƌepƌĠseŶte et Ƌu’oŶ est 

oďligĠ de dĠliǀƌeƌ suƌ pƌĠseŶtatioŶ du titƌe… UŶ ďillet de ďaŶƋue paǇaďle à la pƌeŵiğƌe ƌĠƋuisitioŶ… 

est le sigŶe de l’aƌgeŶt Ƌu’oŶ peut ƌeĐeǀoiƌ au ŵoŵeŶt Ƌu’oŶ ǀeut, suƌ la pƌĠseŶtatioŶ de Đet effet ; 

et il Ŷ’a de ǀaleuƌ Ƌu’eŶ ǀeƌtu de l’aƌgeŶt Ƌu’il doŶŶe dƌoit de ƌeĐeǀoiƌ et Ƌu’oŶ Ŷe peut ƌefuseƌ de 

payer. » (Id. 2006 [1826] : 517). 

L’eǆisteŶĐe de deuǆ tǇpes de ŵoǇeŶ de paieŵeŶt pose, au ŵoiŶs deuǆ Ƌuestions. Ont-ils le 

même effet sur les prix ? La ƋuaŶtitĠ de l’uŶ dĠpeŶd-il de la ƋuaŶtitĠ de l’autƌe ? Malheureusement, 

le tƌaiteŵeŶt Ƌue pƌopose SaǇ des sigŶes ƌepƌĠseŶtatifs de la ŵoŶŶaie Ŷ’est pas toujouƌs aussi pƌĠĐis 

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 

Ŷoŵďƌe des uŶitĠs ŵoŶĠtaiƌes et eŶ fait doŶĐ ďaisseƌ la ǀaleuƌ. Il seŵďle Ƌue l’oŶ peut étendre ce 

ƌaisoŶŶeŵeŶt à l’eŶseŵďle des sigŶes ƌepƌĠseŶtatifs. PuisƋu’ils peuǀeŶt se suďstitueƌ à la ŵoŶŶaie 

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

d’ĠǀideŶĐe teǆtuelle suƌ Đe poiŶt. 

Sur le second point, il écrit  « Ƌu’uŶe ďaŶƋue ďieŶ adŵiŶistƌĠe a toujouƌs eŶtƌe ses ŵaiŶs uŶe 

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 Ŷe suggğƌe ĐepeŶdaŶt pas Ƌu’il eǆiste uŶe ƌelatioŶ Ġtƌoite et staďle 

entre la quantité de billets émis par une banque et ses réserves métalliques ; eŶ d’autƌes teƌŵes, la 

banque peut, selon la situatioŶ ĠĐoŶoŵiƋue, dĠĐideƌ d’augŵeŶteƌ ou de diŵiŶueƌ le Ŷoŵďƌe de ses 

ďillets Ƌui soŶt eŶ ĐiƌĐulatioŶ. SaǇ Ŷ’Ġtudie pas les faĐteuƌs Ƌui affeĐteƌoŶt les dĠĐisioŶs des 

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

valeur, Ƌue l’esĐoŵpte Ƌu’eǆige le ǀeŶdeuƌ auƋuel ils soŶt ƌeŵis eŶ paieŵeŶt dĠpeŶd de deuǆ 

facteurs : l’iŶĐeƌtitude de soŶ paieŵeŶt et soŶ ĠĐhĠaŶĐe. OŶ peut doŶĐ peŶseƌ Ƌue SaǇ adŵettait 

que le montant des effets représentatifs de la monnaie en circulation dépend du climat des affaires 
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et du tauǆ d’iŶtĠƌġt. Ils sont, en effet, la contrepartie de crédits et le prêteur — une banque, par 

exemple — seƌa d’autaŶt plus disposĠe à aĐĐoƌdeƌ des ĐƌĠdits Ƌu’elle auƌa ĐoŶfiaŶĐe daŶs soŶ 

débiteur et que le tauǆ d’iŶtĠƌġt seƌa ĠleǀĠ ;id. ϮϬϭϬ [ϭϴϮϴ] : 476). Réciproquement, un vendeur sera 

d’autaŶt plus disposĠ à aĐĐepteƌ uŶ ďillet de ďaŶƋue eŶ paieŵeŶt Ƌu’il auƌa plus ĐoŶfiaŶĐe eŶ 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 suďstitutioŶ du papieƌ à la ŵoŶŶaie d’oƌ et 

d’aƌgeŶt peƌŵettait d’aĐĐƌoîtƌe le ƌeǀeŶu Ŷet de la soĐiĠtĠ. SaǇ ƌepƌeŶd Đet aƌguŵeŶt ŵġŵe s’il eŶ 

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

ĐoŶseƌǀeƌ daŶs leuƌs Đoffƌes des espğĐes ŵĠtalliƋues, la ƋuaŶtitĠ d’oƌ et d’aƌgeŶt Ƌue l’oŶ peut 

eǆpoƌteƌ à l’ĠtƌaŶgeƌ à la suite d’uŶe ĠŵissioŶ de ďillets est iŶfĠƌieuƌe à la ǀaleuƌ des ďillets Ġŵis. 

L’ĠŵissioŶ de ďillets pƌofite, ďieŶ sûƌ, auǆ ďaŶƋues Ƌui peƌĐeǀƌoŶt les iŶtĠƌġts des lettƌes de ĐhaŶge 

Ƌu’elles oŶt aĐhetĠes aǀeĐ les ďillets Ġŵis. Mais elle profite aussi au public car elle permet 

d’aĐĐĠlĠƌeƌ la ƌotatioŶ du Đapital et d’aĐĐƌoîtƌe aiŶsi les profits. Si un entrepreneur peut toucher 

aujouƌd’hui, eŶ la faisaŶt esĐoŵpteƌ paƌ sa ďaŶƋue, le ŵoŶtaŶt d’uŶe lettƌe de ĐhaŶge Ƌui Ŷe ǀeŶait à 

ĠĐhĠaŶĐe Ƌue daŶs tƌois ŵois, il peut, dğs ŵaiŶteŶaŶt, ƌĠaliseƌ uŶe opĠƌatioŶ luĐƌatiǀe Ƌu’il Ŷ’auƌait 

pu, autrement, entreprendre immédiatement.  

À cet effet, Say (2010 [1828] : 479) propose d’eŶ ajouteƌ « 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’aĐtiǀitĠ ĠĐoŶoŵiƋue. Pour expliquer cet effet, Say invoque trois 

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

pƌoduĐteuƌs les seƌǀiĐes pƌoduĐtifs Ƌu’ils oŶt ĐoŶsoŵŵĠs pouƌ ĐƌĠeƌ leuƌs pƌoduits, un peu plus cher 

Ƌu’ils Ŷe les oŶt paǇĠs euǆ-mêmes12. » (Ibid.). D’autƌe paƌt, la hausse des pƌiǆ peut iŶĐiteƌ les 

ĐoŶsoŵŵateuƌs à se dĠfaiƌe au plus ǀite de la ŵoŶŶaie Ƌu’ils dĠtieŶŶeŶt. Les ǀeŶtes augŵeŶteŶt et 

les producteurs rentrent plus vite dans leuƌs foŶds. De suƌĐƌoît, il ƌepƌeŶd l’aƌguŵeŶt Ƌue Tooke13 

(1826 : 20-1) avait développé :  

QuaŶd oŶ augŵeŶte paƌ des ďillets de ĐoŶfiaŶĐe, ou uŶ papieƌ ƋuelĐoŶƋue, la ŵasse des ŵoŶŶaies, Đ’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 Đe Ƌue l’eŶtƌepƌeŶeuƌ doit paǇeƌ pouƌ le pƌoduiƌe de 
Ŷouǀeau. L’aƌguŵeŶt de SaǇ suggğƌe Ƌue les pƌiǆ des produits finis augmentent davantage que les coûts. 
13

 OŶ Ŷoteƌa Ƌue Tooke s’appuie eǆplicitement sur Say (Ibid. : 20) et plus précisément sur la notion de capitaux 
disponibles ƋuaŶd il dĠǀeloppe sa thĠoƌie du tauǆ d’iŶtĠƌġt. OŶ peut ƌappeleƌ, à Đet Ġgaƌd, Ƌue Ricardo (1951 
[1817] : ϮϵϬͿ se deŵaŶdait si l’aŶalǇse Ƌue faisait SaǇ de la dĠteƌŵiŶatioŶ du tauǆ d’iŶtĠƌġt Ġtait Đoŵpatiďle 
aǀeĐ l’idĠe seloŶ laƋuelle il Ŷ’Ǉ a poiŶt de Đapital, ƋuelƋue ĐoŶsidĠƌaďle Ƌu’il soit, Ƌui Ŷe puisse ġtƌe eŵploǇĠ 
dans un pays, paƌĐe Ƌue la deŵaŶde de pƌoduit Ŷ’est ďoƌŶĠe Ƌue paƌ la pƌoduĐtioŶ 
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ordinairement en faisant des avances au gouvernement ou aux particuliers ; ce qui augmente la somme des 

capitaux en circulation, fait ďaisseƌ le tauǆ d’iŶtĠƌġt et ƌeŶd la pƌoduĐtioŶ ŵoiŶs dispeŶdieuse. Les ŵaƌĐhaŶdises 

hausseŶt eŶsuite paƌ l’aďoŶdaŶĐe ŵġŵe de la ŵoŶŶaie ; ŵais Đe deƌŶieƌ effet est postĠƌieuƌ 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). 

Ceƌtes, SaǇ ĐoŶsidğƌe Ƌu’uŶ tel effet Ŷe sauƌait ġtƌe duƌaďle. Il Ŷ’eŶ deŵeuƌe pas ŵoiŶs Ƌu’il 

le ĐoŶsidğƌe Đoŵŵe ĐoŶtƌadiĐtoiƌe aǀeĐ l’aŶalǇse Ƌu’il aǀait faite du ƌôle de la ŵoŶŶaie, siŵple 

iŶteƌŵĠdiaiƌe des ĠĐhaŶges, et aǀeĐ le pƌiŶĐipe seloŶ leƋuel les ŵaƌĐhaŶdises Ŷe s’aĐhğteŶt au foŶd 

Ƌu’aǀeĐ des pƌoduits. Bƌef, Say admet « Ƌu’uŶe ŵoŶŶaie plus aďoŶdaŶte faǀoƌise toutes les ǀeŶtes 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’idĠe Ƌue la pĠŶuƌie d’aƌgeŶt pouvait expliquer la mévente des marchandises, 

Say (2006 [1814] : ϮϰϴͿ souteŶait Ƌue la ƋuaŶtitĠ de ŵoŶŶaie Ŷ’Ġtait pas uŶe doŶŶĠe. Le cas sur 

leƋuel il ƌaisoŶŶe est Đelui d’uŶ paǇs Ƌui a adopté un étalon métallique : la ƋuaŶtitĠ d’espğĐes 

métalliques qui circulent, dans le pays, Đoŵŵe ŵoǇeŶ de paieŵeŶt Ŷ’est pas doŶŶĠe. Si ŶĠaŶŵoiŶs 

l’aƌgeŶt ǀieŶt à ŵaŶƋueƌ, oŶ peut le ƌeŵplaĐeƌ paƌ des ďillets ou des effets de ĐoŵŵeƌĐe. La ƋuaŶtitĠ 

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

ƌaisoŶŶeŵeŶt Ƌue le dĠfaut d’aƌgeŶt Ŷe peut pas eǆpliƋueƌ la ŵĠǀeŶte des ŵaƌĐhaŶdises. 

Que la ƋuaŶtitĠ de ŵoǇeŶs de paieŵeŶt soit ǀaƌiaďle, Ŷ’iŵpliƋue pas Ƌu’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 ŵoŶtaŶt Ŷ’Ġtait pas dĠteƌŵiŶĠ paƌ la ǀaleuƌ du stoĐk de ŵoŶŶaie ŵĠtalliƋue, Ƌu’il Ġtait ďien une 

variable. Mais de quoi dépend son évolution ? SaǇ Ŷ’est pas eǆpliĐite ŵais il seŵďle supposeƌ Ƌu’elle 

dĠpeŶd du Đliŵat de ĐoŶfiaŶĐe et du tauǆ d’iŶtĠƌġt. OŶ peut doŶĐ peŶseƌ Ƌu’uŶe augŵeŶtatioŶ 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 ďesoiŶs d’aƌgeŶt-monnaie ne 

s’augŵeŶteŶt doŶĐ jaŵais daŶs la ŵġŵe pƌopoƌtioŶ Ƌue les ďesoiŶs Ƌu’oŶ a des autƌes pƌoduits. » 

Mais Đ’est aussi adŵettƌe Ƌu’ils augŵeŶteŶt. EŶ ĠĐoŶoŵie feƌŵĠe, uŶe hausse de la pƌoduĐtioŶ doit 

donc susciter une augmentation de la valeur de la monnaie. 

Qu’eŶ est-il en économie ouverte ? Pour y aŶalǇseƌ la ǀaleuƌ de la ŵoŶŶaie, SaǇ s’iŶtĠƌesse 

d’aďoƌd à soŶ pƌiǆ eŶ lingot. Paƌtout l’autoƌitĠ puďliƋue s’est ƌĠseƌǀĠ le dƌoit eǆĐlusif de ďattƌe la 

ŵoŶŶaie. OŶ pouƌƌait peŶseƌ Ƌue Đette dispositioŶ iŶtƌoduit la possiďilitĠ d’uŶ ĠĐaƌt eŶtƌe le pƌiǆ de 
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l’aƌgeŶt ŵoŶŶaǇĠ et soŶ pƌiǆ eŶ liŶgot.  CepeŶdaŶt, jaŵais le pƌiǆ d’uŶe piğce de monnaie ne tombe 

au-dessous de la ǀaleuƌ du ŵĠtal doŶt elle est faite. Si tel Ŷ’Ġtait pas le Đas, les spĠĐulateuƌs Ŷe 

manqueraient pas de réduire, par la fonte, les pièces en lingots. A l’iŶǀeƌse, il seŵďleƌait Ƌue 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 diffĠƌeŶĐe de ǀaleuƌ eŶtƌe l’aƌgeŶt eŶ liŶgot et l’aƌgeŶt ŵoŶŶaǇĠ Ŷ’est 

guğƌe, eŶ teŵps oƌdiŶaiƌe, Ƌue de uŶ pouƌ ĐeŶt eŶ faǀeuƌ de l’aƌgeŶt ŵoŶŶaǇĠ. » 

La ǀaleuƌ de l’aƌgeŶt est dĠteƌŵiŶĠe, Đoŵŵe Đelle des autƌes ŵaƌĐhaŶdises, paƌ sa deŵaŶde 

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 

ƌeŵaƌƋuaďle, daŶs l’aŶalǇse Ƌue fait SaǇ de la dĠteƌŵiŶatioŶ de la ǀaleuƌ de la ŵoŶŶaie, Đ’est Ƌu’il Ŷe 

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

éditions du Traité14, l’idĠe Ƌue la ǀaleuƌ des ŵĠtauǆ soit la ŵġŵe daŶs les diffĠƌeŶts lieuǆ. « Avec un 

demi-oŶĐe d’aƌgeŶt à la ChiŶe, oŶ oďtieŶt des deŶƌĠes utiles ou agƌĠaďles, ĠƋuiǀaleŶtes  à Đe Ƌu’oŶ 

eŶ auƌait pouƌ uŶe oŶĐe d’aƌgeŶt eŶ FƌaŶĐe ; et eŶ FƌaŶĐe, aǀeĐ uŶe oŶĐe d’aƌgeŶt oŶ oďtieŶt eŶ 

gĠŶĠƌal plus de Đhoses Ƌu’oŶ eŶ oďtieŶt à LoŶdƌes aǀeĐ la ŵġŵe ƋuaŶtitĠ de ŵĠtal. L’aƌgeŶt ǀaut 

plus eŶ ChiŶe Ƌu’eŶ FƌaŶĐe, et plus eŶ FƌaŶĐe, Ƌu’à LoŶdƌes ». (Id. 2006 [1803] : 462). Il écarte l’idĠe 

que les entrées et les sorties de métaux précieux pourraient être l’effet d’uŶ dĠsĠƋuiliďƌe des 

échanges extérieurs. Ce qui importe, ce sont les prix relatifs des biens échangés : si l’aƌgeŶt eŶtƌe 

daŶs uŶ paǇs, Đ’est Ƌue sa ǀaleuƌ Ǉ est ƌelatiǀeŵeŶt ĠleǀĠe, s’il soƌt, Đ’est Ƌu’il Ǉ est ďoŶ ŵaƌĐhĠ.  

AiŶsi, loƌsƋu’uŶ ŶĠgoĐiaŶt fƌaŶçais eŶǀoie eŶ AŶgleteƌƌe des eauǆ-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 

feƌa ǀeŶiƌ eŶ ŵĠtauǆ pƌĠĐieuǆ, aǀeĐ de Ƌu’elles pƌoduiƌoŶt s’il les fait ǀeŶiƌ eŶ Ƌuincailleries
15

. (Id. 2006 [1814] : 

285). 

AiŶsi, l’idĠe suƌ laƋuelle SaǇ s’appuǇait, depuis ϭϴϭϰ, pouƌ justifieƌ soŶ aŶalǇse des 
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 Dğs la seĐoŶde ĠditioŶ, SaǇ Ŷ’ĠǀoƋue plus le pouǀoiƌ d’aĐhat à LoŶdƌes ŵais, plus ǀagueŵeŶt, eŶ AŵĠƌiƋue. Il 
suggğƌe aiŶsi Ƌue, si le pouǀoiƌ d’aĐhat de l’aƌgeŶt Ŷ’est pas le ŵġŵe eŶ FƌaŶĐe et à l’ĠtƌaŶgeƌ, Đ’est eŶ ƌaisoŶ 
des coûts de transport. Dans la cinquième édition du Traité ;ϭϴϮϲͿ, le teǆte Ŷ’appaƌaît plus. OŶ peut, eŶ effet, 
se deŵaŶdeƌ s’il est logiƋueŵeŶt Đoŵpatiďle aǀeĐ Đe Ƌue SaǇ Ŷous dit des eŶtƌĠes et des soƌties d’oƌ. 
15

 Ricardo (1951 [1810] : 62) raisonnait de façon semblable quand il écrivait : « Si des marchands vendant du 
ďlĠ à l’AŶgleteƌƌe pouƌ uŶ ŵoŶtaŶt, disoŶs, de uŶ ŵillioŶ, pouǀaieŶt iŵpoƌteƌ des ŵaƌĐhaŶdises Ƌui ĐoûteƌaieŶt 
un million en Angleterre, mais rapporteraieŶt, ƋuaŶd oŶ les ǀeŶdƌait à l’ĠtƌaŶgeƌ, daǀaŶtage Ƌue si le ŵillioŶ 
aǀait ĠtĠ eŶǀoǇĠ eŶ ŵoŶŶaie, ils pƌĠfĠƌeƌaieŶt les ŵaƌĐhaŶdises. S’il eŶ Ġtait autƌeŵeŶt, Đ’est la ŵoŶŶaie Ƌu’ils 
demanderaient ».  
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débouchés — ƋuaŶd l’aƌgeŶt ǀient à manquer, on le remplace aisément — semble manquer de 

fondement16 : si l’aƌgeŶt ǀieŶt à ŵaŶƋueƌ, il se peut Ƌue l’oŶ doiǀe paǇeƌ plus Đheƌ pouƌ se le 

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

monnaie. Pour fixer les idées, posons-Ŷous le pƌoďlğŵe suiǀaŶt. AdŵettoŶs Ƌu’iŶitialeŵeŶt le 

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

SupposoŶs Ƌue la pƌoduĐtioŶ augŵeŶte et plus pƌĠĐisĠŵeŶt Ƌu’auǆ pƌiǆ iŶitiaux la production soit 

accrue. La demande de biens augmentera. Cependant, compte-teŶu de l’aŶalǇse Ƌue fait SaǇ des 

ĐoŶsĠƋueŶĐes de l’augŵeŶtatioŶ de la pƌoduĐtioŶ oŶ Ŷe peut eǆĐluƌe, a priori, la possibilité que la 

demande de biens augmente moins que la pƌoduĐtioŶ Ŷe s’est aĐĐƌue. Les prix des produits 

diminueront. Peut-oŶ aloƌs paƌleƌ d’uŶ eŶĐoŵďƌeŵeŶt gĠŶĠƌal du ŵaƌĐhĠ ? 

C’est ďieŶ aiŶsi Ƌue Malthus eŶteŶdait Đette eǆpƌessioŶ ƋuaŶd il ĠĐƌiǀait 

OŶ dit d’uŶ eŶĐoŵďƌeŵeŶt Ƌu’il est gĠŶĠƌal ƋuaŶd, eŶ ƌaisoŶ soit d’uŶe suƌaďoŶdaŶĐe de l’offƌe soit d’uŶe 

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

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

SaǇ, il est ǀƌai, doŶŶe paƌfois l’iŵpƌessioŶ d’aĐĐepteƌ la thèse de Malthus quand, par 

exemple, il écrit : 

LoƌsƋu’uŶe eŶtƌepƌise ĐoŵŵeŶĐe aǀeĐ uŶ Đapital de ĐeŶt ŵille fƌaŶĐs, il suffit Ƌue le pƌoduit Ƌui eŶ soƌt 

ǀaille ĐeŶt ŵille fƌaŶĐs pouƌ Ƌu’elle puisse ƌeĐoŵŵeŶĐeƌ ses opĠƌatioŶs. ;SaǇ,  ϭϴϮϬ :  67) 

Cependant, daŶs le ŵġŵe ouǀƌage, il eǆpliƋue Ƌue Đette ĐoŶditioŶ Ŷ’est ŶulleŵeŶt ŶĠĐessaiƌe : « les 

pƌoduits eŶ ďaissaŶt de pƌiǆ Ŷe ŵetteŶt poiŶt les pƌoduĐteuƌs hoƌs d’Ġtat d’aĐheteƌ le tƌaǀail Ƌui les a 

créés » (Ibid. : ϱϲͿ. Seule iŵpoƌte l’ĠǀolutioŶ des pƌiǆ ƌelatifs. Si les prix des produits ont baissé, mais 

si les prix des moyens de production ont diminué daŶs les ŵġŵes pƌopoƌtioŶs, l’eŶtƌepƌise pouƌƌa 

recommencer ces opérations17. Ceƌtes, si elle a eŵpƌuŶtĠ les soŵŵes Ƌu’elle a iŶǀesties, elle suďiƌa 

une perte en capital ; ŵais, il eŶ seƌa de ŵġŵe pouƌ tous les dĠďiteuƌs. OŶ doit adŵettƌe Ƌu’uŶe 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’idĠe Ƌue l’oŶ peut toujouƌs, ƋuaŶd l’aƌgeŶt ǀieŶt à ŵaŶƋueƌ, Ǉ supplĠeƌ faĐileŵeŶt. 
17

 Sur la définition de la demande effective, on peut faire référence à Torrens (1821 : 313-314) qui explique 
Ƌu’uŶe deŵaŶde, pouƌ ġtƌe effeĐtiǀe, doit peƌŵettƌe à l’eŶtƌepƌeŶeuƌ d’aĐƋuĠƌiƌ uŶe ƋuaŶtitĠ de ŵoǇeŶs de 
pƌoduĐtioŶ ƋuelƋue peu supĠƌieuƌe à Đelle Ƌu’il a dĠpeŶsĠe pouƌ pƌoduiƌe les ďieŶs Ƌu’il offƌe suƌ le ŵaƌĐhĠ. 
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3. Les crises 

Say ne niait pas que des crises « commerciales », Đoŵŵe l’oŶ disait aloƌs, puisseŶt se 

pƌoduiƌe ŵais il ƌejetait la thğse Ƌue dĠfeŶdaieŶt Malthus et SisŵoŶdi, Đ’est-à-diƌe l’idĠe Ƌue les 

Đƌises soŶt l’effet d’uŶe aĐĐuŵulatioŶ tƌop ƌapide du Đapital. Il a proposé deux mécanismes 

susĐeptiďles d’eǆpliƋueƌ la ŵĠǀeŶte des ŵaƌĐhaŶdises. Il a d’aďoƌd souteŶu, daŶs la seconde édition 

du Traité, que « Đ’est paƌĐe Ƌue la pƌoduĐtioŶ des produits manquants a souffert, que les produits 

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

Đoŵŵe l’effet d’uŶ dĠsajusteŵeŶt eŶtƌe les stƌuĐtuƌes de l’offƌe et de la deŵaŶde. Il ƌepƌeŶdƌa et 

appƌofoŶdiƌa Đette idĠe daŶs ses puďliĐatioŶs ultĠƌieuƌes, ŶotaŵŵeŶt eŶ pƌĠĐisaŶt le seŶs Ƌu’il 

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

soutieŶdƌa uŶe aŶalǇse des Đƌises Ƌue l’oŶ peut Ƌualifieƌ de ŵoŶĠtaiƌes daŶs Đe seŶs Ƌu’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, plusieuƌs ĠĐoŶoŵistes ĐheƌĐhğƌeŶt à ĐoŵpƌeŶdƌe les effets d’uŶ 

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 

tƌaŶsfeƌt du Đapital d’uŶ eŵploi ǀeƌs l’autƌe. Sismondi (1819 : t. 1, 308) estimait que de tels transferts 

Ŷ’ĠtaieŶt guğƌe possiďle Đaƌ « les ouǀƌieƌs Ƌu’eŵploie un producteur qui ne trouve plus dans le prix 

de l’aĐheteuƌ de Ƌuoi payer toutes ses avances, sont rarement en état de faire un autre métier ».  

Torrens (1821 : ϰϭϰͿ soutieŶt Ƌu’uŶe pƌoduĐtioŶ eǆĐĠdeŶtaiƌe d’uŶ ďieŶ peut ĐoŶduiƌe à uŶ 

encombrement général du ŵaƌĐhĠ. La ďaisse du pƌiǆ du ďieŶ doŶt l’offƌe est eǆĐĠdeŶtaiƌe pƌiǀe ses 

producteurs de la possibilité de ĐoŶtiŶueƌ leuƌ pƌoduĐtioŶ suƌ le ŵġŵe pied et d’aĐheteƌ les ŵġŵes 

ƋuaŶtitĠs de ďieŶs Ƌu’aupaƌaǀaŶt. L’offƌe de Đes ďieŶs deǀieŶt, elle-même, excessive et de proche en 

proche la crise se diffuse. 

OŶ a ĐitĠ de ŵultiples faĐteuƌs susĐeptiďles d’eǆpliƋueƌ les dĠsajusteŵeŶts eŶtƌe l’offƌe et la 

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

« le déclenchement d’uŶe gueƌƌe apƌğs uŶe loŶgue pĠƌiode de paiǆ, ou l’aǀğŶeŵeŶt de la paiǆ apƌğs 

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] : ϯϱϬͿ souligŶa Ƌu’uŶe ŵauǀaise ƌĠĐolte Ŷuit 

aux ventes de tous les autres produits. La réglementation — l’aǀiditĠ ou l’iŵpĠƌitie des 

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

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

Celui Ƌui ǀit de la ƌiĐhesse ĐoŵŵeƌĐiale dĠpeŶd d’uŶ puďliĐ ŵĠtaphǇsiƋue, d’uŶe puissaŶĐe iŶĐoŶŶue, 

invisible, dont il doit satisfaire les besoins, préveniƌ les goûts, ĐoŶsulteƌ les ǀoloŶtĠs ou les foƌĐes, Ƌu’il doit deǀiŶeƌ 

saŶs Ƌu’elle paƌle et Ƌu’il Ŷe peut s’eǆposeƌ à ŵal eŶteŶdƌe, saŶs ƌisƋueƌ sa suďsistaŶĐe et sa ǀie suƌ ĐhaƋue ŵauǀais 

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

Say (1824 : 27), répondant à SisŵoŶdi, adŵet Ƌue l’eŶĐoŵďƌeŵeŶt du ŵaƌĐhĠ ƌĠsulte des ŵauǀais 

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

ĐoŶsoŵŵateuƌs, s’ils aǀaieŶt fiǆĠ des pƌiǆ Ƌui faǀoƌiseŶt la ǀeŶte de leuƌs pƌoduits, si les 

consommateuƌs pƌoposaieŶt eŶ ĐoŶtƌepaƌtie des ďieŶs Ƌui ĐoŶǀieŶŶeŶt à l’ĠĐhaŶge, l’eŶĐoŵďƌeŵeŶt 

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

leur intérêt de ne pas se tromper : 

EŶ tout geŶƌe d’iŶdustƌie, Đ’est l’eŶtƌepƌeŶeuƌ et ŶoŶ l’ouǀƌieƌ Ƌui dĠĐide du pƌoduit Ƌu’il faut faiƌe, et de 

la ƋuaŶtitĠ Ƌu’il ĐoŶǀieŶt de faiƌe. Oƌ l’iŶtĠƌġt de l’eŶtƌepƌeŶeuƌ est de se ĐoŶfoƌŵeƌ auǆ ďesoiŶs du paǇs ; 

autrement la valeur vénale du produit baisserait au-dessous de ses fƌais de pƌoduĐtioŶ, et l’eŶtƌepƌeŶeuƌ peƌdƌait. 

SoŶ iŶtĠƌġt gaƌaŶtit doŶĐ Ƌu’eŶ ĐhaƋue pƌoduit, les ƋuaŶtitĠs ĐƌĠĠes Ŷe peuǀeŶt, d’uŶe ŵaŶiğƌe peƌŵaŶeŶte et 

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

Ainsi, comme le souligne Evelyn Forget (1999 : 174, 2003 : ϲϭͿ, l’eŶtƌepƌeŶeuƌ est eǆpliĐiteŵeŶt 

ĐoŶsidĠƌĠ paƌ SaǇ Đoŵŵe l’iŶdiǀidu Ƌui diƌige le pƌoĐessus d’ajusteŵeŶt Ƌu’iŵpliƋue soŶ aŶalǇse de 

la question des débouchés. 

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

produits en général est… toujouƌs Ġgale à la soŵŵe des pƌoduits ». Le déséquilibre ne pouvait donc 

Ƌu’ġtƌe seĐtoƌiel : si uŶe ŵaƌĐhaŶdise Ŷe pouǀait se ǀeŶdƌe, Đ’est paƌĐe Ƌue tƌop de ŵoǇeŶs de 

production avaient été appliqués pour la produire alors Ƌue tƌop peu l’aǀaient été dans une autre 

ďƌaŶĐhe. CoŵŵeŶt l’ajusteŵeŶt ŶĠĐessaiƌe de la pƌoduĐtioŶ auǆ ďesoiŶs ǀa-t-il se produire ? Say 

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

D’uŶ Đôté, il écrit que le « ŵal… Ŷe peut jaŵais ġtƌe Ƌue passageƌ, Đaƌ oŶ Đesse  ďieŶtôt de se liǀƌeƌ à 

uŶe pƌoduĐtioŶ doŶt les pƌoduits eǆĐğdeŶt les ďesoiŶs… pouƌ s’oĐĐupeƌ de la pƌoduĐtioŶ des deŶƌĠes 

recherchées ». (Ibid. : 692). Un simple transfert est nécessaire et Say seŵďle adŵettƌe Ƌu’il est 

possible. Cependant, il est, ailleurs, plus circonspect : « UŶ ĐaŶtoŶ de l’iŶtĠƌieuƌ des teƌƌes Ŷe tƌouǀe 

pas d’ĠĐouleŵeŶt pouƌ ses ďlĠs ; ŵais s’il s’Ǉ Ġtaďlit uŶe ŵaŶufaĐtuƌe, et Ƌu’uŶe paƌtie des fonds et 
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de l’iŶdustƌie Ƌui se dirigeaient vers la culture de la terre, se dirige vers un autre genre de production, 

les pƌoduits de l’uŶe et de l’autƌe espğĐe s’ĠĐouleƌoŶt saŶs peiŶe, ƋuoiƋue les pƌoduits aieŶt plutôt 

augmenté que diminué. » (Ibid. : ϲϵϬͿ IĐi, eŶĐoƌe, SaǇ paƌle d’uŶ tƌansfert mais celui-ci semble 

Đoŵpleǆe puisƋu’il faut Ġtaďliƌ uŶe ŵaŶufaĐtuƌe. Pouƌ Ƌue le ďlĠ tƌouǀe uŶ dĠďouĐhĠ, il faut iŶǀestiƌ 

et l’oŶ peut se deŵaŶdeƌ s’il Ŷ’est pas ŶĠĐessaiƌe Ƌue le pƌoduit gloďal augŵeŶte pouƌ Ƌue les 

excédents de blé soient absorbés. 

Dans la seconde édition du Traité, les teǆtes Ƌue l’oŶ ǀieŶt de Điteƌ dispaƌaisseŶt. SaǇ a-t-il 

ĐhaŶgĠ d’idĠe ? Quelque peu. DaŶs uŶe phƌase Ƌui attiƌa l’atteŶtioŶ de ďieŶ de ses leĐteuƌs, il 

affirme : « un produit créé offre, dès cet instant, un débouchĠ à d’autƌes pƌoduits pouƌ tout le 

montant de sa valeur. » (Id. 2006 [1814] : ϮϱϬͿ. Mais, il Ŷe faut pas s’Ǉ tƌoŵpeƌ. Coŵŵe le souligŶe 

Samuel Hollander (2005 : ϭϵϲͿ, il Ŷ’eŶteŶd pas Ŷieƌ, paƌ Đette foƌŵule, Ƌue la pƌoduĐtioŶ 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 

ŵajeuƌes, aloƌs le ƌeǀeŶu s’eŶ tƌouǀeƌa ƌĠduit. La deŵaŶde des autƌes ďieŶs s’eŶ tƌouǀera réduite si 

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

sectoriel : la pƌoduĐtioŶ eǆĐğde la deŵaŶde de ĐeƌtaiŶs ďieŶs aloƌs Ƌu’elle Ŷe peƌŵet pas de 

satisfaiƌe la deŵaŶde d’autƌes ďieŶs. Mais si certains produits sont en excédent, Đe Ŷ’est pas paƌĐe 

Ƌue l’oŶ eŶ pƌoduit tƌop, Đ’est paƌĐe Ƌue la pƌoduĐtioŶ d’autƌes ŵaƌĐhaŶdises est iŶsuffisaŶte : «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 achetĠ, paƌĐe Ƌu’ils oŶt ŵoiŶs gagŶĠ ; et ils 

oŶt ŵoiŶs gagŶĠ, paƌĐe Ƌu’ils oŶt tƌouǀĠ des diffiĐultĠs daŶs l’eŵploi de leuƌs ŵoǇeŶs de pƌoduĐtioŶ, 

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, Đ’est paƌĐe Ƌue d’autƌes Ŷe se pƌoduiseŶt pas ; Đ’est la 

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

eǆpliƋueƌ Ƌue si les pƌoduits Ƌue l’AŶgleteƌƌe ĐheƌĐhe à eǆpoƌteƌ au BƌĠsil se ǀeŶdeŶt ŵal, Đ’est  

paƌĐe Ƌu’il se pƌoduit au BƌĠsil tƌop peu de Đhoses : « si le Brésil produisait assez pour acheter les 

pƌoduits aŶglais Ƌu’oŶ Ǉ poƌte, Đes pƌoduits Ŷe s’Ǉ eŶgoƌgeƌaieŶt pas. Il faudƌait pouƌ Đela Ƌue le 

BƌĠsil fût plus iŶdustƌieuǆ, Ƌu’il possĠdât plus de Đapitauǆ. » (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 : ϰϳϰͿ. L’uŶ Đoŵŵe l’autƌe peŶseƌaient que si le commerce stagne, 

                                                           
18

 L’aƌtiĐle auƋuel RiĐaƌdo fait ƌĠfĠƌeŶĐe a ĠtĠ puďliĠ de façoŶ aŶoŶǇŵe. RiĐaƌdo l’attƌiďue à ToƌƌeŶs ; Sismondi 
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Đ’est paƌĐe Ƌue des ŵaƌĐhaŶdises Ƌui auraient pu servir de contreparties à celles qui sont restées 

iŶǀeŶdues Ŷ’oŶt pas ĠtĠ pƌoduites. Ils eŶ ǀieŶŶeŶt à peŶseƌ Ƌue la Đƌise persistera tant que ces autres 

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

OŶ peut ġtƌe teŶtĠ de peŶseƌ Ƌue Đ’est la ǀitesse d’ajusteŵeŶt, la possiďilitĠ ŵġŵe de transférer 

daŶs uŶ autƌe seĐteuƌ les ŵoǇeŶs de pƌoduĐtioŶ Ƌui suƌaďoŶdeŶt daŶs l’aĐtiǀitĠ eŶ dĠĐliŶ Ƌui soŶt eŶ 

cause. Cependant, Ricardo (1951 [1817] : 266) est lui-ŵġŵe, suƌ Đe poiŶt, ĐiƌĐoŶspeĐt. Il adŵet Ƌu’il 

peut ġtƌe iŵpossiďle d’utiliseƌ uŶe ŵaĐhiŶe daŶs uŶe autƌe ŵaŶufaĐtuƌe Ƌue Đelle pouƌ laƋuelle elle 

a été conçue. Ce Ƌu’il seŵďle ĠĐaƌteƌ, Đ’est l’idĠe ŵġŵe Ƌue la deŵaŶde globale puisse être 

déficiente. Or le raisonnement de Say et de Torrens (1821 : 414) ĐoŶduit à souteŶiƌ Ƌu’uŶ 

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, eŶ aǀaŶçaŶt l’ĠďauĐhe d’uŶe thĠoƌie ŵoŶĠtaiƌe des Đƌises ĐoŵŵeƌĐiales, va 

pƌofoŶdĠŵeŶt ŵodifieƌ l’aŶalǇse Ƌu’il faisait de la ƋuestioŶ des dĠďouĐhĠs. 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 

Nouǀeauǆ PƌiŶcipes d’ÉcoŶoŵie PolitiƋue. Pour illustrer leur intérêt, il expliquait Ƌue les thğses Ƌu’il Ǉ 

dĠfeŶdait peƌŵettaieŶt de ĐoŵpƌeŶdƌe la Đƌise Ƌu’Ġpƌouǀait aloƌs l’AŶgleteƌƌe. Mais soŶ teǆte est 

surprenant. Il ne reprend pas la thğse Ƌu’il aǀait haďilement présentée dans son article « Sur la 

balance des consommations avec la production » Ƌu’il aǀait puďliĠ daŶs la ŵġŵe ƌeǀue eŶ ϭϴϮϰ. Son 

idée, alors, était, Đoŵŵe l’iŶdiƋue le titƌe de soŶ aƌtiĐle, Ƌu’uŶ dĠsajusteŵeŶt eŶtƌe la stƌuĐtuƌe de 

l’offƌe de ďieŶs et Đelle de la deŵaŶde suscité par une brusque amélioration des techniques peut 

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

appƌoĐhe daŶs soŶ aƌtiĐle de ϭϴϮϲ, il Ǉ ŵet, au ĐoŶtƌaiƌe, l’aĐĐeŶt suƌ l’oƌgaŶisatioŶ du sǇstğŵe 

bancaire anglais : 

Cette ŶatioŶ si opuleŶte a tƌouǀĠ plus ĠĐoŶoŵiƋue de ǀeŶdƌe tout l’oƌ et tout l’aƌgeŶt Ƌu’elle possĠdait, 

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

 ; elle s’est aiŶsi pƌiǀĠe ǀoloŶtaiƌeŵeŶt du 

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

provinciales courent chaque jour le daŶgeƌ d’ġtƌe ƌuiŶĠs paƌ les faillites fƌĠƋueŶtes et eŶ ƋuelƋue soƌte ĠpidĠŵiƋues 

des banquiers. (Sismondi, 1826 : 612). 

                                                                                                                                                                                     
soutieŶt Ƌue MĐCulloĐh eŶ est l’auteuƌ. 
19

 NotoŶs Ƌue Đette asseƌtioŶ est pouƌ le ŵoiŶs Đuƌieuse aloƌs Ƌue l’AŶgleteƌƌe Ġtait, à Đette ĠpoƋue, ƌeǀeŶue 
au sǇstğŵe de l’ĠtaloŶ-or. 
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BieŶ Ƌue SisŵoŶdi Ŷe soutieŶŶe pas eǆpliĐiteŵeŶt Ƌue l’oƌgaŶisatioŶ du sǇstğŵe ďaŶĐaiƌe aŶglais 

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’ġtƌe iŶĐapaďles de ƌeŶdƌe Đoŵpte des faits et d’expliquer la situation 

de l’Ġconomie anglaise. Say releva le défi en affirmant que « loiŶ d’iŶfiƌŵeƌ les lois Ŷatuƌelles de 

l’ĠĐoŶoŵie dĠĐouǀeƌtes paƌ les ďoŶs auteuƌs, la deƌŶiğƌe Đƌise ĐoŵŵeƌĐiale les ĐoŶfiƌŵe pleiŶeŵeŶt. 

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

défendit SaǇ est Ƌue la Đƌise Ƌue l’AŶgleteƌƌe ĐoŶŶut eŶ ϭϴϮϱ s’eǆpliƋue paƌ le ĐoŵpoƌteŵeŶt des 

ďaŶƋues Ƌui oŶt eǆĐitĠ de façoŶ eǆagĠƌĠe l’espƌit de spĠĐulatioŶ eŶ esĐoŵptaŶt tƌop faĐileŵent 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 

Đause, Đ’est d’uŶe paƌt le ĐoŵpoƌteŵeŶt des ageŶts et d’autƌe paƌt l’oƌgaŶisatioŶ du sǇstğŵe. Les 

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

financer leurs spéculations sans posséder des fonds correspondants. L’aďoŶdaŶĐe de l’iŶstƌuŵeŶt 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’eŵpƌesseŶt de changer les billets de la BaŶƋue d’AŶgleteƌƌe Ƌu’ils oŶt aiŶsi oďtenus eŶ piğĐes d’oƌ 

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

on en fond. Le ƌĠsultat de Đe pƌoĐessus est Ƌue les ďaŶƋues, oďligĠes d’aĐƋuitteƌ leuƌs ďillets et Ŷe 

pouvant, faute de réserves, en Ġŵettƌe de Ŷouǀeauǆ, se tƌouǀeŶt hoƌs d’Ġtat d’esĐoŵpteƌ des effets 

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

Ġŵettƌe d’effets de ĐoŵŵeƌĐe soŶt aĐĐulĠs 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’oƌigiŶe du pƌoĐessus ? SaǇ hĠsite. D’uŶ ĐôtĠ, il ĠĐƌit 

Ƌu’ « 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 eŶtƌepƌeŶeuƌs seƌaieŶt doŶĐ à l’oƌigiŶe du pƌoĐessus. Il est ǀƌai Ƌue SaǇ ƌeŵaƌƋue aussitôt Ƌu’ils 

Ŷ’oŶt pu le faiƌe Ƌu’aǀeĐ le soutieŶ des ďaŶƋues pƌoǀiŶĐiales qui escomptaient les effets des 

spĠĐulateuƌs au ŵoǇeŶ de leuƌs ďillets au poƌteuƌ. OŶ ƌetƌouǀe uŶ sĐhĠŵa Ƌui Ŷ’est pas si diffĠƌeŶt 

de celui que John Stuart Mill (1963-91 [1826]) décrivait à la même époque. La différence est que Say 

                                                           
20

 Cette rĠfĠƌeŶĐe à RiĐaƌdo Ƌui Ŷ’a jaŵais aǀaŶĐĠ uŶe thĠoƌie ŵoŶĠtaiƌe des Đƌises peut seŵďleƌ suƌpƌeŶaŶte. 
Si SaǇ fait iĐi ƌĠfĠƌeŶĐe à RiĐaƌdo, Đ’est Ƌu’il ƌepƌeŶd à soŶ Đoŵpte l’aŶalǇse Ƌue Đelui-Đi faisait d’uŶe ĠŵissioŶ 
de billets de banque sur la valeur de la monnaie. 
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parle des opérations risƋuĠes daŶs lesƋuelles s’eŶgageŶt des eŶtƌepƌeŶeuƌs aloƌs Ƌue Mill ĠǀoƋue les 

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

l’aĐĐeŶt suƌ le ƌôle des ďaŶƋues ĐoŵŵeƌĐiales qui oŶt aďusĠ de leuƌ pouǀoiƌ d’émettre des billets, 

esĐoŵptaŶt uŶe tƌop ƋuaŶtitĠ d’effets de ĐoŵŵeƌĐe. 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’autƌes teƌŵes, le tauǆ d’eŶdetteŵeŶt des eŶtƌepƌises est eǆĐessif. On ne trouve pas, dans le texte 

de SaǇ, l’idĠe Ƌue les entrepreneurs spéculent. Ils iŶǀestisseŶt. L’ĠŵissioŶ de ďillets par les banques 

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

ďillets des ďaŶƋues pƌoǀiŶĐiales se foŶt ƌeŵďouƌseƌ puis deŵaŶdeŶt à la ďaŶƋue d’AŶgleteƌƌe le 

paieŵeŶt de ses ďillets eŶ espğĐes. S’appuǇaŶt suƌ les chiffres de Senior (1828 : 29), Say affirme que 

l’oƌ soƌtit daŶs des pƌopoƌtioŶs iŵpoƌtaŶtes d’AŶgleteƌƌe. BieŶ Ƌu’il Ŷe soit pas suƌ Đe poiŶt eǆpliĐite, 

oŶ peut supposeƌ Ƌue Đes soƌties ƌeflğteŶt l’augŵeŶtatioŶ du pƌiǆ ƌelatif des ŵaƌĐhaŶdises aŶglaises 

paƌ ƌappoƌt auǆ ŵaƌĐhaŶdises ĠtƌaŶgğƌes. La BaŶƋue d’AŶgleteƌƌe teŶue de paǇeƌ à ǀue ses ďillets 

doit, pouƌ faiƌe faĐe à Đette oďligatioŶ, aĐheteƌ des liŶgots d’oƌ Ƌu’elle ŵoŶŶaǇe, à peƌte, eŶ piğĐes. 

Pour limiter ces pertes, elle fait rentrer ses billets et Đesse d’eŶ Ġŵettƌe de Ŷouǀeauǆ. CeĐi iŵpliƋue 

Ƌu’elle ƌĠduit de façoŶ dƌaŵatiƋue le ŵoŶtaŶt de ses esĐoŵptes. Les banques provinciales qui ne 

peuǀeŶt plus faiƌe ƌĠesĐoŵpteƌ leuƌs effets aupƌğs de la BaŶƋue d’AŶgleteƌƌe ƌĠduiseŶt à leuƌ touƌ 

leurs esĐoŵptes. La ƋuaŶtitĠ de ŵoŶŶaie est ďieŶ eŶdogğŶe, Đoŵŵe l’eǆpliƋuait SaǇ eŶ ϭϴϭϰ, ŵais 

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 Ŷ’oŶt pas de liƋuiditĠs, elles 

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

ĐoŵŵeƌĐe Ƌu’elles pouƌƌaieŶt pƌoposeƌ eŶ paieŵeŶt. Elles soŶt oďligĠes de vendre à perte. La crise 

est générale. 

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

d’ouǀƌieƌs soŶt ƌestĠs saŶs ouǀƌage ; 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 

ƌĠpoŶdƌe leuƌ foƌtuŶe peƌsoŶŶelle, Ŷ’aǀaieŶt plus pouƌ gage de leuƌs ĠŵissioŶs Ƌue les eŶgageŵeŶts de paƌtiĐulieƌs 

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 Ŷ’Ǉ fait plus ƌĠfĠƌeŶĐe à l’idĠe Ƌue, ƋuaŶd la ŵoŶŶaie ŵaŶƋue, on la remplace 

facilement par un autre moyen de paiement. SoŶ aŶalǇse des Đƌises ĐoŵŵeƌĐiales ŵoŶtƌe Ƌu’il Ŷ’eŶ 

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’iŵage tƌoŵpeuse Ƌue l’oŶ a tƌop souǀeŶt doŶŶĠe des analyses que Say a faites de la question des 

débouchés.  

Conclusion 

L’Ġtude des teǆtes où SaǇ tƌaite de la ƋuestioŶ des dĠďouĐhĠs ŵet eŶ ĠǀideŶĐe uŶe ĠǀolutioŶ 

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 

Đelle des autƌes ŵaƌĐhaŶdises paƌ l’offƌe et la deŵaŶde, il Ŷe pouǀait pas faire reposer son analyse 

des dĠďouĐhĠs suƌ l’idĠe Ƌu’eŶ gĠŶĠƌal les iŶdiǀidus Ŷe dĠsiƌaieŶt pas ŵodifieƌ la ǀaleuƌ de leuƌ 

eŶĐaisse ŵoŶĠtaiƌe. CepeŶdaŶt l’ĠǀolutioŶ de SaǇ, à la fiŶ de sa ǀie, disoŶs à paƌtiƌ de ϭϴϮϰ, Ŷ’est pas 

moins notable. En définissaŶt le pƌoduit Đoŵŵe uŶe Đhose Ƌui ǀaut Đe Ƌu’elle Đoûte, il eǆĐluait de 

façoŶ ƌadiĐale la possiďilitĠ Ƌue l’oŶ puisse iŶteƌpƌĠteƌ l’adage seloŶ leƋuel « tout produit terminé 

offƌe uŶ dĠďouĐhĠ à d’autƌes pƌoduits pouƌ tout le ŵoŶtaŶt de sa ǀaleuƌ » (Say 2006 [1814] : 250) 

Đoŵŵe iŵpliƋuaŶt Ƌue l’offƌe crée la demande. L’adage sigŶifie siŵpleŵeŶt Ƌue l’iŶdiǀidu Ƌui ǀeŶd 

uŶ pƌoduit aĐĐƌoît soŶ eŶĐaisse ŵoŶĠtaiƌe Đe Ƌui lui peƌŵet, s’il le dĠsiƌe, d’aĐheteƌ, aǀeĐ le ŵoŶtaŶt 

de la ǀeŶte, d’autƌes pƌoduits. 

A partir de 1814, Say soutient que la quantité de moyens de paiement — de ŵoŶŶaie, d’uŶe 

part, de signes représentatifs de la monnaie, d’autƌe paƌt — s’adapte, ĠĐaƌtaŶt aiŶsi l’idĠe Ƌu’elle 

puisse limiter les débouchés de la production. Cependant, même si la quantité de monnaie est 

fleǆiďle, Đela Ŷ’iŵpliƋue pas Ƌu’elle ǀaƌie passiǀeŵeŶt de façoŶ à s’adapteƌ à la deŵaŶde. La ƋuaŶtitĠ 

de piğĐes d’oƌ et d’aƌgeŶt varie en fonction des prix relatifs des produits domestiques par rapport 

auǆ pƌiǆ ĠtƌaŶgeƌs. SaǇ Ŷ’aŶalyse 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 

augŵeŶtatioŶ de la pƌoduĐtioŶ s’aĐĐoŵpagŶe d’uŶe augŵeŶtatioŶ Ġgale de la deŵaŶde effeĐtiǀe de 

biens dĠfiŶie Đoŵŵe la deŵaŶde Ƌui s’eǆeƌĐe auǆ pƌiǆ de pƌoduĐtioŶ. OŶ Ŷe peut eǆĐluƌe l’idĠe 

Ƌu’elle se tƌaduiƌa paƌ uŶe ďaisse du pƌiǆ des ŵaƌĐhaŶdises. Malthus voyait dans une telle baisse, le 

sigŶe d’uŶe Đƌise gĠŶĠƌale de suƌpƌoduĐtioŶ. CepeŶdaŶt, Đette thğse ŵaŶƋue de foŶdeŵeŶt logiƋue. 

Le fait que la demande de biens soit, aux coûts de production historiquement supportés, inférieure à 

la quantité produite Ŷ’iŵpliƋue pas uŶe Đƌise de suƌpƌoduĐtioŶ. Si les prix des moyens de production 

d’uŶe eŶtƌepƌise diŵiŶueŶt daŶs les ŵġŵes pƌopoƌtioŶs Ƌue le pƌiǆ de ses pƌoduits, elle Ŷe suppoƌte 

pas de peƌte. Pouƌ Ƌu’il Ǉ ait Đƌise de suƌpƌoduĐtioŶ, il faut Ƌue les pƌix relatifs se modifient de façon 
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Ƌu’il lui ne soit pas possible de remplacer les ŵoǇeŶs de pƌoduĐtioŶ Ƌu’elle a utilisĠs. L’aƌtiĐulatioŶ 

entre la théorie monétaire de Say et son analyse de la question des débouchés pose de nombreux 

problèmes au-delà de la ƋuestioŶ ďieŶ ĐoŶŶue de la ĐoŵpatiďilitĠ de l’ideŶtitĠ de SaǇ et de la thĠoƌie 

quantitative de la monnaie. 

Mais « d’où ǀieŶt, diƌa-t-oŶ, Đette  pƌodigieuse diffiĐultĠ Ƌu’oŶ Ġpƌouǀe, suƌtout ƋuaŶd la 

situation des affaires générales est peu prospère, pour l’ĠĐouleŵeŶt des pƌoduits de l’iŶdustƌie ? … 

Cette ƋuestioŶ est Ŷatuƌelle, ŵais la ƌĠpoŶse Ƌu’oŶ peut Ǉ faiƌe Ŷe sauƌait ġtƌe uŶiƋue. » (Ibid. : 250) 

On peut, au moins, en évoquer deux. Say a soutenu que « certains produits surabondent, parce que 

d’autƌes sont venus à manquer ». (Id. 2006 [1819] : 251). Autrement dit, si les entrepreneurs ont 

pƌoduit tƌop peu d’uŶ ďieŶ — paƌ ŵaŶƋue d’iŶfoƌŵatioŶ, paƌ eƌƌeuƌ ou paƌĐe Ƌue des ŵesuƌes 

réglementaires les oŶt eŵpġĐhĠs de le faiƌe… —, d’autƌes pƌoduits Ŷe pouƌƌoŶt pas se vendre. Il a 

d’autƌe paƌt eǆpliƋuĠ la Đƌise de ϭϴϮϱ paƌ l’iŵpƌudeŶĐe 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’eŶĐhaîŶeŵeŶt Ƌui, daŶs 

Đe pƌoĐessus pƌĠǀaut, ĐoŶduit à uŶe pĠŶuƌie de ŵoŶŶaie et à l’iŵpossiďilitĠ de lui suďstitueƌ des 

sigŶes ƌepƌĠseŶtatifs Ƌue Ŷul Ŷ’aĐĐepte aloƌs eŶ paieŵeŶt.  
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Annexe 1 : A propos des contraintes budgétaires 

Considérons un individu h. Il visite d’aďoƌd les ŵaƌĐhĠs de seƌǀiĐes Ǉ ǀeŶdaŶt et Ǉ aĐhetaŶt 

les seƌǀiĐes du tƌaǀail, du Đapital et de la teƌƌe. Il dispose iŶitialeŵeŶt d’uŶe ƋuaŶtitĠ de ŵoŶŶaie 

1
h
tM  , de créances ou de dettes (signe moins) 1

h
tB   et d’uŶ ǀeĐteuƌ 1

h
tq   de biens. Soit ,s h

tl  le vecteur 

des ƋuaŶtitĠs de seƌǀiĐes Ƌu’il dĠsiƌe ĐĠdeƌ ou aĐheteƌ ;sigŶe ŵoiŶsͿ. Soit tw  le vecteur des prix des 

services. Quand il détermine la quantitĠ Ƌu’il eŶ offƌe, il pƌeŶd eŶ Đoŵpte la ƋuaŶtitĠ de 

ŵaƌĐhaŶdises Ƌu’il dĠsiƌe aĐheteƌ, ,a h
tq , et leurs prix anticipés ,a h

tp  . La ĐoŶtƌaiŶte ďudgĠtaiƌe s’ĠĐƌit 

 , , , , , ,
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’eŶtƌepƌise f demande des services du travail, du capital et de la terre pour fabriquer des produits 
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Ƌu’elle espğƌe ǀeŶdƌe auǆ pƌiǆ ,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 quaŶtitĠs de seƌǀiĐes Ƌue l’iŶdiǀidu h a vendues, il disposera alors 

d’uŶe eŶĐaisse ŵoŶĠtaiƌe h
tM  et de ĐƌĠaŶĐes d’uŶe ǀaleuƌ h

tB  dĠteƌŵiŶĠes paƌ l’ĠƋuatioŶ : 

 1 1
h h h h h
t t t t t tB M w l M B       

L’eŶĐaisse ŵoŶĠtaiƌe, f
tM  et les créances, f

tB , de l’eŶtƌepƌise 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’iŶdiǀidu 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 offƌe les ŵaƌĐhaŶdises Ƌu’elle a pƌoduites. Elle utilise uŶe paƌtie de ses ƌessouƌĐes pouƌ 

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 diffĠƌeŶĐe eŶtƌe les ƌeĐettes de l’eŶtƌepƌise 

et ses coûts, 1
f f

t t t tp q w l  , — ne sont pas distribués aux actionnaires mais sont employés par 

l’eŶtƌepƌise pouƌ fiŶaŶĐeƌ ses iŶǀestisseŵeŶts, pouƌ diŵiŶueƌ soŶ eŶdetteŵeŶt ou ǀieŶŶeŶt 

simplement augmenter son encaisse monétaire. 

En additionnant les deux relations précédentes et en se souvenant que les créances des uns 

soŶt les dettes des autƌes, oŶ a l’eǆpƌessioŶ suiǀaŶte de la loi de SaǇ : 

 1 1 1 1 1 1
d d d
t t t t t tM B p q p q M           

QuaŶd la pƌoduĐtioŶ de ŵaƌĐhaŶdise Ŷ’est pas aďsoƌďĠe paƌ la deŵaŶde ƋuaŶd 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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