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Commons ébauche une théorie monétaire de la production qui relie l’économie réelle à l’économie monétaire. Il tente d’articuler les théories des « cycles de crédit » à court terme de Wicksell (et de Fisher).et l’évolution des prix en longue période. Commons veut ainsi rendre compte du phénomène de la déflation par la dette qui caractérise la « grande dépression » ; il en déduit des recommandations de politique monétaire qui participent de la même démarche interventionniste et réformatrice préconisée par Wicksell et Fisher.

La théorie de l’intérêt de Wicksell repose sur l’hypothèse selon laquelle si le taux d'escompte de la Banque centrale est supérieur au taux d’intérêt « naturel » (productivité marginale du capital de Böhm-Bawerk), les entrepreneurs réduisent leurs emprunts, leur demande de biens et de travail, et il en résulte une chute des prix et de l'emploi. Au regard de la politique monétaire Wicksell considérait que le taux d'escompte bancaire devait précéder les taux du marché afin d'empêcher une chute des prix.
Commons suit l’analyse de Wicksell, qu’il critique cependant sur trois aspects : la mesure de la productivité marginale du capital doit être étendue à la rentabilité financière, la divergence entre le taux du marché monétaire et le taux bancaire doit être explicitée, l’actualisation du risque doit être prise en considération dans la détermination du profit anticipé. 

1) Selon Wicksell, l’émission d’obligations pour de nouveaux investissements s’accroît au cours de périodes de dépression quand les taux d'intérêt à long terme (rendement des obligations) sont faibles, et tend à diminuer au cours de périodes de la prospérité et de taux d'intérêt ou de rendement des obligations élevés. Wicksell introduit une relation de non coïncidence entre le taux d'intérêt bancaire et la rentabilité financière qui se traduit par une variation des quantités et des prix.

Selon Commons, ce n'est pas variation (hausse) absolue du taux d'escompte bancaire qui affecte l’évolution moyenne de la production et des prix, mais la variation (hausse) relative du taux d'escompte bancaire comparé à la rentabilité financière (dont il fournit une approximation par le rendement moyen, pondéré selon les nouvelles émissions, d’un portefeuille d’actions et d’obligations courantes de la bourse des valeurs de New York).

2) Wicksell n'a pas distingué le taux d'intérêt à court terme (« taux clients ») et à long terme, estimant que les deux taux d'intérêt tendent à coïncider sur les marchés, dont Commons considère que cela n’est pas le cas du taux d’intérêt du marché monétaire.

3) La déflation est la résultante de l'inflation de temps de guerre et de la contraction subséquente que Wicksell a éliminé de sa théorie des prix. 
Commons considère que l’évolution des prix en longue période représente des cycles de crédit de longue durée reposant sur le financement pour la guerre au moyen de papier-monnaie et de crédit commercial des banques centrales.
La présente proposition s’interroge sur cette reconstruction de Commons et sa contribution propre.
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