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de “boom’’ en temps de paix, dans son aspect extérieur immédiat comme dans ses
résultats, si elle n’est pas contrdlée. En méme temps, elle rend imprudente une
politique qui pourrait étre sage en temps de paix.

Le probléme fondamental du contréle de cette situation n’est pas tant le volume
d’argent dans le pays que le niveau des revenus par rapport au volume de marchan-
dises et services disponibles pour la consommation, vu qu’une forte proportion des
revenus proviennent de la production de matériel et services de guerre plutét que
de la production de marchandises et services destinés et accessibles & la consomma-
tion ordinaire. Le volume d’argent entre les mains du peuple est I'un des facteurs
qui peuvent I'influencer & dépenser davantage, mais l'influence la plus importante’
sur les tendances inflatoires est le montant de son revenu destiné & I'achat de mar-
chandises et services. Aucun degré de restri¢tion monétaire ne peut rendre le revenu
global provenant de la production d’articles de guerre et de consommation équi-
valent & la valeur seulement de la production de marchandises et services de con-
sommation. Pour maintenir la demande de ces derniers au pas des facilités dis-
ponibles, le gouvernement, par des taxes et épargnes, doit réussir & détourner de la
dépense une grande partie du revenu du peuple. Si I’épargne ne soustrait pas 4 la
dépense un montant égal & 'excédent des dépenses du gouvernement sur ses recettes
courantes, le gouvernement peut avoir & financer ses besoins dans la mesure de la
différence par le moyen d’une augmentation inflatoire dans le volume de numéraire.
Cette expension monétaire provoquerait une brusque hausse des prix et, en méme
temps, le revenu des consommateurs monterait moins vite, ce qui réduirait le pou-
voir d'achat réel des revenus en argent sur les marchandises et services au point
que les approvisionnements disponibles satisferaient 4 la demande publique. Pour
diverses raisons, la hausse des revenus en espéces de divers groupes du pays varie-
rait considérablement d’un groupe & lautre; le déclin du revenu réel serait dopc
inégalement distribué. La seule alternative 4 'imposition du fardeau inéquitable de
Pinflation serait pour le gouvernement d’établir un systéme de rationnement
des approvisionnements disponibles de denrées parmi la population proportion-
nellement aux besoins réels. Cette tiche énorme nécessiterait plusieurs milliers de
travailleurs et réduirait d’autant la main-d’ceuvre disponible pour fins de guerre
et autres.

L’heureuse exécution d’un programme de guerre avec le moins possible de
sacrifices économiques évitables requiert non seulement une politique monétaire
domestique assez flexible pour répondre A tous les besoins légitimes de numéraire
et de crédit, mais aussi une taxation et une épargne suffisantes pour détourner des
chenaux ordinaires de dépense la partie requise du revenu national. La banque
centrale ne devrait pas créer de friction inutile dans I’économie par une politique
monétaire trop prudente. En mime temps, cependant, elle devrait user de toute son
influence pour souligner l'importance vitale de mesures fiscales adéquates, afin de
ne pas se trouver appelée A subvenir 4 la politique fiscale par I'exercice de sa fonction
régulatrice du numéraire et du crédit et & créer une spirale inflatoire des prix ct de
financer le programme de guerre de cctte facon inefficace et colteuse.

La responsabilité liée & la protection de la valeur extérieure de la monnaie
peut étre, en temps de paix, I'un des facteurs qui portent une banque centrale i
restreindre sa politique monétaire domestique durant une période de ‘boom’ La
guerre engendre des problémes extérieurs en fait de monnaie, parce que ses incerti-
tudes tendent & induire des mouvements extérieurs de capitaux et parce que le
niveau élevé concomitant de l'activité peut augmenter les importations de maticres
premiéres et d’outillage au dela des disponibilités de change étranger. La politique



