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INTRODUCTION

Qui que tu sois; leeleur, ¢'est de ton inlérdt qu'il
s'agit dans ce livee @ fles (ua agitur. Comme la morl,
la monnaie exerce son empire sur lous les humains.
Tous, nous achelons, lous, nous vendons, qui des
denrces, qui des services, Si l'argent que tu as de-
vient rare, tu obliendras, pour la méme somme, plus
d'objels, et moins, s'il devient abondant.

Eteange conlrasle : en méme temps que la mon-
naie louche aux intéréts de tous, le probleme qu'elle
soultve w'est compris que par trés peu de personnes;
car, par les principes, il remonle aux premicres
notions dudroit et de I'économie politique, landis que,
dans les applications, il se perd dans les mille compli-
calions de I'échange national et internalional,

Ce que Pon commence & voir elairement, — et ¢'est
la un grand progres, — e¢'est que la monnaie métal-
lique, ¢lant de sa nalure un instrument d’¢change uni-
versel, doit élre réglée partraités, Cesont les Blals-Unis
surtoul qui onl reconnu celle vérilé, et e'est pour ce
molif qu'ils onl pris, deux fois déja, linitialive des
conférences monélaires,




VIII INTRODUCTION

Les picces de monnaie sonl la propriété de celui
qui les détient; mais il ne les a pas regues pour les
garder; il les livre pour obtenir cc qu’il veul con-
sommer. Et ainsi, les véhicules monélaires, passanl
de main en main, forment, lous Lll:-:rtlll')]_, I"'azent
national de I’échange.

Mais l'or et 'argent vont au dela de la fronticre. 1<
servent & payer, comme lingols, les balances com-
merciales, et passant par I'hotel des Monnaies, pour

_ y recevoir une autre empreinte, ils entrent dans Ia
circulation sous un nom nouveau.

Le Souverain anglais devient I'Aigle américain, le
Guillaume allemand ou le Napoléon franc¢ais. La masse
d’or et d’argent qui circule, sous des formes diverses.
est done, en quelque sorte, la propriélé commune de
tous les peuples qui commercent ensemble.

En outre, on & vu, micux que jamais, par 'exemple
de la réforme monétaire allemande de 1873, que les
mesures législatives adoplées par un pays, en fail de
monnaie, exercent une influence parfois plus grande
sur la situation des autres pays que sur celle de I'ltal
légiférant.

I’Allemagne llgémonélisc I'argent; eclle foree ainsi
tous les aulres Elals & suspendre la frappe de ce
mélal; elle en diminue considérablementla valeur; elle
détruit une partie de la richesse de tous les déten-
teors d'argent dans le monde entier : le paysan indou,
au fond des vallées de I'Himalaya, perd 20 p. ¢. sur
son pelit trésor, sur les colliers de sa femme el sur
le métal de ses idoles; les mineurs des Monlagnes
Rocheuses ne gagnent plus leur journée habituelle; le
trésor indien inserit, chaque année, & son passif, 60
a 75 millions; le commerce anglais est désorganisé;
le change-argent n’a plus nulle part de fixité ; partout
la circulation se conlracte; les prix baissent, la crise
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INTRODUCTION IX

sévit dans le monde enlier. Pourquoi? Parce que
M. Bamberger a éerit un livre, Reichsgold, et qu’il a
persuade a 'Allemagne quelor est le seul métal digne
d’un grand pays.

Aux Elats-Unis, on eroit que T'or, devenant & la
fois tres rvare et partout tres recherché, ne peut
fournir scul un moyen d'éehange soffisant au prodi-
gieux développement éeconomique du pays et que la
contraction monétaire, résultat de la rarvelé générale
de l'or, inllige & lintérét agricole, ¢est-i-dire aux
fermiers ¢l aux propriclaires, un dommage si considé-
rable qu'il aboulit & leur ruine et que, par conséquent,
il faut, & eolé de or, restituer une place importante
dans la circulation a Pavgent, qui a ¢té de tout temps
la monnaie principale du monde entier; et sous 'em-
pire de cetle convielion le Congres vote le nouveau
Silver-Bill (juillel 1890} que nous ferons connailre
plus loin.

Aussitol le prix du métal blane se reléve & Lon-
dres jusqu'au laux de 54 pence Ponee; les pertes du
Trésor de U'lnde diminuent: le commerce anglais
avee les pays & ¢lalon d’argent se modilienty partoul
la baisse de valeur des terres parait s’arréler. Mais
bhientot le prix de argent retombe & 49 pence, par suite
de spéeulations manquées a New-York, et les négo-
ciants anglais durement éprouvés par les fluctuations
incessantes sur le ehange réclament et se plaignent.
(Vl'l'll' The }Ji'f',ﬂ.’f:! pr:.*.:f.;nu uf'.f}'df‘ Silver !:}!t‘r'.\'“‘{l.f.’. Decla-
pation by the bimetallic League, novembre 1890.)

Mais ce n'est pas tout. Les Américains, sachant que
la frappe beaucoup plus forte de Fargent, quiils déci-
daient, aurail 1oL ou tard pour effet de favoriser
I'exportation de T'or, onl voulu contre-balancer ce
mouvement el, & cet ellet, ils ont résolu de se eréer &
tout prix une balance du commerce favorable, obli-
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geant I'Europe a leur solder la différence de la balance
en numéraire, De la le Bill Mac Kinley augmentant
notablement la plupart des droils a I'importation et
rendant en outre celle-ci plus difficile par les forma-
lités les plus vexaloires el arbilraires. La proscrip-
tion de I'argent en Europe a done pour conséquence
d'entraver dans une mesure désastreuse les relations
commerciales de notre continent avec les Etals-
Unis.

Autre fait qui montre clairement comment se réper-
cutent de pays a pays les conlre-coups des fluclua-
tions monétaires.

Dans la République argenline, Ftat et provinees con-
tractent en Europe des emprunts dont les inléréls
doivent étre payés en or. Lior est rare partout. Le
eapilal des emprunls a élé en parlie lrés mal employé.
L’or faita Buenos-Ayres jusque 200 pour cent de prime.
Une crise éclate. A Londres méme, 'or est insuffisant
4 la Banque d’Angleterre. Des maisons financicres
de premier ordre sont ébranlées et des pertes énormes
sont subies.

La notion méme du droit nindique-t-elle pas que,
pour régler le sort de la monnaie, propriélé commune
de 'humanilé etinstrament inlernational de I'échange,
il faudrait une enlente internationale? Sans doulte, les

“ nalions tiennent & conserver leur indépendance; mais

ne se lientelles pas, chaque jour, par des trailés

~concernant les tarifs des douanes, des postes, des

lélégraphes? La monnaie, base du erédit, esl le sang
du commerce. Un Etalb isolé peul-il avoir inlérél i

jeter le trouble dans cetle circulation artérielle, dont

dépend la vie économique de Lous les peuples? A
considérer le probleme des hauleurs théoriques de
la science, en a-t-il le droil? Si un de mes acles,
méme légitime, doit causer un grand dommage a
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INTRODUCTION Xl

mes voisins, ne suis-je pas tenu moralement, sinon
juridiquement, a m'entendre avec eux? -

On voil ici 'enchainement d'idées qui a donné nais-
sance a 'Union latine et présidé & la convocation des
conférences mondlaires universelles de 1867, de 1878
el de 1881,

La masse d'or et d'argent, a I'élat de monnaie, est
le patrimoine commun de I'humanité. Par le mouve-
ment commereial, ¢'est le sang qui circule dans les
arteres el les veines du corps « mondial ». Cest 'en-
gsemble des véhicules au service général de lous les
Ftats. 11 est done juste, ulile, néeessaire que tous les
tats civilisés s'entendent pour en régler la constitu-
lion et l'usage,

Qu'on permelte & un bimcétalliste de la veille de
rappeler ici quelques souvenirs personnels relatifs
4 la question monélaire,

Apres la découverle des placers de I'Australie et de
la Californie, Michel Chevalier jeta un cri d'alarme.
Le monde allait étre inondé d’or. Les prix hausseraient
de 50 p. e. La moili¢ des gens seraient rainés. Ge
devait étre une perturbation générale. Les hommes
d'Etat les plus avisés se dirent @ Nous nous préserve-
rons bien de I'inondation. Démonélisons 'or, et pros-
erivons-le a la fronlitre. G'esl ce que firent, en 1850,
la Hollande el la Belzgique.

Avee son florin d’argent, la Hollande jouit des bien-
faits d'un isolement complet. Malheureusement il n'en
ful pas de méme pour la Belgique. La France, qui
n'avait pas pour conseillers des hommes d'Elat aussi
p['é\-“.\‘nu[s que les notres, resta embourbée dans « les
marais pontins » du bimétallisme. Mal lui en prit :
car elle fut completement envahie par I'or. Bientot,
par un eflet de capillarité, la Belgique le fut d son tour.
La malaria ful conlagicuse.
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Nos ministres firent bravement leur devoir. [ls
défendirent le territoire pas a pas. L'aflreux métal
jaune fut impitoyablement proscrit. Il ne ful plus
recu ni dans les caisses publiques, ni a la Banque
nalionale, ni aux guichets de la poste et des chiemins
de fer. Le commerce en gros et en délail refusait 'or,
qu’il fallait vendre a perte.

Néanmoins, 'or francais s'infiltra dans la circula-
tion. Ceux qui vendaient a la France, surlout a la
frontiere, n'osaient refuser l'or, crainte de facher le
client. Les boutiques furent bientot obligées de ecder
a leur tour. Aux vilrines des magasins, on aflichail
comme appal : L'or est recu sans perte.

Le commerce se résigna d'abord a supporter ccs
pertes, mais comme elles ge renouvelaient & chaque
traite qu'il fallait payer & la Banque nalionale ou aux
banquiers, les réclamations devinrent bientat univer-
selles et violentes.

Je fus & mon lour atleint par la question de l'or.
J'habitais, I'élé, la campagne, sur la fronticre de
France, ot I'on ne voyait guére que de I'or en cireula-
tion. Je recevais mes pelites rentes en or, et, I'hiver,
renlré a Gand, jC ne l‘éCDlll{liS ([]_]';‘[ l](}l'[f:' L'homme
est encore trés enfanl. Rien ne l'irrite comme une
perle, si pelite qu’elle soit, mais répétée, chaque jour,

ur des piéces de monnaie qu’'il considére comme
ayant leur pleine valeur. Je parlageai done I'agace-
ment général, el je me mis a éludier la question de la
monnaie.

Les monométallistes faisaient & la Chambre de
trés beaux discours pour démontrer que vingt franecs
en or n'élaient pas vingt francs, (est une marchan-
dise, disaient MM. Frére-Orban el Pirmez - pourquoi
voulez-vous que votre Napoléon vaille nécessairement

<20 francs? Il vaut aujourd’hui 19 fr. 50 ¢. Halezvous
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‘I:: le ""“'!""' car i'i“.”l'j'l il n’en vaudra plus que 13,
1-_' peul-ctre 1“: Célait de la métaphysique écono-
mique et monétaire. Le publie ne comprit pas.

Si MM, !'?1'[-|'l'~“[‘|1;1[| el I’il'lm"f_ avaient eu le courage
de nous faire passer au thaler allemand ou au florin
d'argent hollandais, ils auraient peat-dlre réussi, et
nous serions maintenant au régime du métal blane.
Qu'en diraient ceux qui avjourd’hui ne veulent plus que
le métal jaune? Le fait est que jamais on ne parvint &
faire admettre aux Belges que vingt franes d’or n'étaient
pas 20 franes,

Le résultat de mes réflexions fut une petite brochure
inlitulée la Question de oy (1860). J'y apportai quel-
ques arguments scientifiques a Pappui des pétitions
qui bombardaient le ministire,

Jessayai de combaltre les eraintes des adversaires
de Por. « Llinvasion de lor, disaient les -Documents
officiels ferait courir an pays des dangers dont nul ne
saurait calenler des a présent 'étendue. » Je fis voir
que cetle abondance de T'or aurait pour eflet inévi-
Lable de stimuler les affaires, de multiplier les échan-
ges, de donner au commerce et a lindustrie une
expansion inouie, et, par suile, d’ouvrir & I'or nouveau
des canaux nouveaux, qui en empécheraient P'avilisse-
ment. C'¢lait la théorie du fameux livree de Tooke :
History of Prices.

Les monométallistes disaient aux industriels : Yous
otes absolument ignorants en économie politique. —
Cest possible, répondirent les auteurs des pélitions,
mais quand nous apprendrions par eccur le livre de
Michel Chevalier, nous n'en serions pas moins génés
pour régler nos ¢changes. Rien n'est brutal comme
un fait. Toutes les théories du monde ne peuvent le
changer.

Dans ma pelite brochure, je m’attachais & montrer
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que les négociants, en somme, voient souvent plus
clair en économie polilique que les abstracteurs de
quintessence.

Dans les Hocuments officiels belges on lisail @ « Loin
de jeter la moindre perturbation dans les relations

- commereiales, U'exportation du numéraire offre, an
contraire , 'avantage réel de débarrasser le pays
d’une quantilé de métaux que leurs détenteurs recon-
naissent superflus et improduetifs. » Celle étonnante
aflirmalion ¢lait opposée a Pexpérience commerciale
et a la théorie des erises. Mais on ne semblail en avoir
aucune idée.

M. Michel Chevalier, plus logique, disait : Quand
on vanle I'excellence d’un systéme, il faut admeltre
que toutle monde 'adoptera. — Dans ce cas, répondis-
Je, lous les pays adopleraient I'argent, et I'or ealifor-
nien n'imprimerail pas aux affaires cetle impulsion
extraordinaire qu’on voil en ce moment,

Je réclamais aussi énergiquement en faveur du main-
tien du systéme monélaire francais, au nom des droits
acquis. Tous les contrals, disais-je, sont conclus sur
cetle base. Vous, législateur, vous n'avez pas le droit
de modifier celte base sans une nécessilé abzolue.

En théorie, j'admeltais que le double étalon et le
simple élalon avaient lous les deux des inconvé-
nienls, i peu prés équivalents; mais la nécessité et la
juslice nous commandaient, & mon avis, de renlrer
dans 'union monétaire avee la France.

Ma brochure fut lue et goiilée, parce qu’elle donnait
I'appui d'une étude scientifique 4 un mécontentement
et & des embarras trés réels. Les commercants se
dirent : Un économiste qui veut s'éelairer r.-n“ exami-
nant de prés la pralique des affaires peut parlois rendre
des services : si on envoyait celui-ci a la Chambre?
Je prononcai un grand discours a ’Association libérale
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sur la ilm-_-;iinn de l'or, el je fus ].nt'tni sur la liste pour

les élections de 1861, comme candidat du commerce

et de lindustrie de Gand. L'honneuf était grand;
rempli ma mis-

mais j'aurais sans doute tres mal
cette redoulable

sion. La majorité catholique mévila
¢preuve.

Bientot apris, le ministere
Belgique fut livrée en proie & l'or e
absolue », le bimétallisme. (Loi du
dangers incalculables dont nous n
de I'or », il n'a plus été question.
de I'inondation de l'argent qu’on nous menace.

Depuis lors, je n’ai cessé  d'éludier le probléeme
monétaire, I'un des plus complexes et des plus impor-
tants de la science que je cullive. Wolowski m'a
guéri, en 1867, des quelques inclinations malsaines

allisme. Depuis

ans les jour-

fut obligé de eeder. La
{ a celle « insanité
i juin 1861.) « Des
Jenacail 'invasion
Aujourd’hui cest

que je conservais pour le monomel
1861, je n'ai cess¢ dans les Revues et d
naux, en France, en Anglelerre, en Ilalie, en Alle-
magne cl en Belgique de combaltre pour le bimétal-
lisme internalional. Voici le titre des principaux
travaux el articles que jai publiés & ¢

Le Marché monétaive depuis cinquantc ans, 1865,
Guillaumin, traduit en allemand : Geld und Handelskri-
sen. — La Monnaie internationale (Revuc des Deux
Mondes, 1% avr. 1867). — La Question monétaire, publié
par la Socicté économique politique belge, 1874, —
La Monnaie bimétallique (diseussion avee M. Irére-
Orban, publi¢ en appendice de son livre La Question
monélaire, 1874). — La Monnaie bimétallique (Levue
de Belgique, 15 mai 1876, traduit en allemand et cn
anglais aux Blats-Unis). — La Production et la con-
commation actuelle des métauz précieur (Revue des
Deux Mondes, 1°7 aott 1878). — India’s losses from the
single standard (Banker’s Magazine, de New-York,
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dée. 1878). — La Question monétaire, rapport au Con-
grés du commerce et de l'industrie, sept. 1880 : traduil
en allemand dans le Staats socialist et dans Banker's
Magazine de New-York, publié¢ plus tard en brochure
en allemand par M. Otto von Bar. — La Question moné-
laire en 1881, 4 fascicules, Merzbach, Bruxelles. —
Le Bimétallisme international, mai 1881 (lecture i I'lns-
titut de France, brochure traduvite en anglais). —
Bimetallism and Free-Trade (Fortnigly Review, juil.
‘1881) — La Bataille des élalons et la erise a;m,m,m;f’m‘ﬂ
(Revue de Belgique, 15 mai 1881, traduit en anelais:
International bimetallism, the Battle of the Standards,
London, King, 1881 ). — 7%e future of Gold (Nineteenth
Century, oct. 1882, traduit dans U'Indépendance belge).
— Common place fallacies concerning money and ecur-
rency (Contemporary Review, nov.-dee. 1881). — L'
et Largent dans la crise actuelle (Reyue
1881), traduit en allemand par M. Ofto von Bar, —- Les
Lonctions de la monnaie (Revue Suisse, 1 qypil 1882,
traduit en allemand et publié par la Ligye bimétallique
allemande). — Le Bimétallisme f.i.i!.q;-,..',f,“‘,m”[ (Mtrod:
& la traduction du livre de M. Gibhs /. double [talon,
publié par la Ligue bimétallique belge). — La Question
monétaire (Economiste francais, 20 dée, 1884 — As-
pelto attuale delle questione monetaria (Giorn. degli
Lconomisti, 1885). — La Crise et la contraction mond-
taire (Journal des E'conomistes, mars 1885). — ¢
auz membres de Ulnstitut de France syp la question
monetaive (Jans le livre de M, A. Allard, Dipréciation
des vichesses, 1889). — La Question monétaire en 1 889,
dchange de vues, par MM. Fréve-Orban of Bmile de
Laveleye. — Discussion sur le bimétallisme internatio-
nal avee M. Giffen dans le Times el o Manchester (fuar-
dian, publié par la Ligue métallique anglaise en leaflets.
En 1881, me trouvant & Paris lops de la réunion de

Suisse, aoil
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la Conférence monétaire, je me rendis compte, dans
mes entreliens avee les délegnes des dilférents Elats,
des résistances que devait rencontrer lidée du bimétal-
lisme international, faute d'¢tre suffisamment comprise,
et j'en conclus que le seul moyen de la faire connaitre
du publie, dont Popinion, en définitive, devait deéter-
miner les voles des Parlements, était de constituer
en chaque pays une société de propagande, ¢'esl-a-
dire une ligue pour le bimdétlallisme inlternational

Mon projet ful bien aceueilli ¢t des Ligues himétalli-

ques furenl constituces en Allemagne, cn Angleterre,
en Belgique el aux Elats-Unis. En France, malgré
des efforls répélés, on n'y réussit pas. Il est vreai qu’'on
y avait M. CGernuschi, dont la brillante et persévérante
action valait bicn celle d'une associition. L'influence
exercte par ces Ligues a eété considerable: ear en
Allemagne, grice principalement au zele infaligable
de M. Van Kardorf, président, et de M. Otto Arendt,
seerclaire de la Ligue, le Parlement impérial a émis,
ilya deux ans, un vole favorable a 'emploi simultané
des deux mélaux; el en Angleterre, grice surtoul aux
éerils et i Paulorite de MM. Grenfell et Gibhs, diree-
teurs de la Banque d’Angleterre, et des professeurs
d'Economie politique, M'opinion éclairée du pays est
désormais acquise aun bimétallisme. On en trouvera
la preuve dans les conclusions de la Gold and Silver
Conunission reproduites plus loin.

Toul dépend des résolutions du Parlement anglais;
mais lant d'obslacles vestent encore U vainere, que je
n’oserais pré(lirc le triomphe final de la cause que je
défends dans ce volume.

La « question monélaire » el les troubles monétaires
datent du moment ol les gouvernements, obéissant
aux inspiralions de cerlains ¢conomistes, ont proserit
I'un des deux métaux qui constituaient ensemble lins-

s gl S



it ce que I'on appellc les lois naturelles.
€ qui est certain aussi, c'est que le monométal-
lSme a tué le libre-échange. Il est singulier que les
Ceonomistes n'ont pas vu que le struggle for gold
Il'_}}' Ldéchainer le prolectionnisme et anéantir le fiee
. ‘en avais indiqué la raison dés avril 1881, dans
reouverte adressée & mes collegues du ("obden
que je reproduis en annexe 4 la fin de ce vo-

ey -



LA MONNAIE

LE BIMETALLISME

INTERNATIONAL

CHAPITRE PREMIER
L'ORIGINE DE LA MONNAIE

La forme la plus simple de I'échange est le troe, mar-
chandise contre marchandise. Aux ¢époques préhistoriques,
le troc seul a da é&étre en usage, et il 'est encore chez les
sauvages, out 'on donne une hache pour obtenir un pore,
el un clou pour un régime de bhananes.

Mais quand les échanges se sont multipliécs, en mdéme
temps que se spécialisaienl les occupations, on a eu
recours, pour accompliv les dchanges, & la monnaie; et le
troc s'est accompli par deux opérations : la vente et 'achat.

Dans 'lliade (chant VII, vers 468), quand les vaisseaux
de Lemnos apporlenl du vin aux Grees, « les guerriers,
empressés, donnent en échange de Tairain, du fer, des
peaux, des bawufs et jusqu'i des esclaves » 1 clest le troe
primitif.

Aristote a parfailement montré Uorigine de la monnaie.
Yoici comment s'exprime le philosophe grec :

E. pE LAVELEYE. — La monnaie, 1




2 LA MONNAIE ET LE BIMETALLISME

« La nécessité introduisit la monnaie. On convint de
donner et de recevoir, dans les échanges, une maliére qui.
_ utile par elle-méme, fat facilement maniable dans les usages
habituels de la vie; ce fut du fer, par exemple, de iy
on telle autre substance, dont on détlermina d’abord Ia
dimension et le poids, et qu'enfin, pour se délivrer des
embarras des continuels mesurages, on marqua d'une
empreinte particaliére, signe de sa valeur. Mais la monnaie
n’est, par elle-méme, quune frivolité, une futilité; elle n'a
de valeur que par la loi et non par la nature, puisqu’un
changement de convention parmi ceux qui en font usage,

eut la déprécier complétement et la rendre tout o fait

P
impropre & satisfaire aneun de nos besoins. » (Paolitique,

liv. I, ch. vi.)
Le grand jurisconsulte Paulus reproduit la pensée d’Avis-
_tole avec une Si merveilleuse netteté qu'il résume toute la
théorie de la monnaie.

« Lorigine de la vente et de lachat se lrouve dans les
lroes. La monnaie était inconnue, et il n’y avait point de
mols pour distinguer « lamarchandise » et « le prix », mais
chacun, suivant les lJe_soj::s dumoment et des circonstances.
tmfluait ce qUi Jui était inutile contre ce qui lui était at ile:
car il arrive souvent que F'un a en excés ce qui manque
Jautre. Mais, comineg il ne se rencontrait pas loujours ni
facilement que tu possédasses exactement ce que je. désirais
avoir, et que, réciproquement, je pus offrir ce que tu vou-
Jais accepter, 1né matiere ful choisie, dont la valeur lézale
et pcrpétuellc obviit aux difficultés du troe, par l'égnli[l‘e de
la quanlilé. Celte maticre, mfﬂ‘f[uér: d’une empreinte offi-
ciclle, tire s0n usEIgB ct sa puissance de payement, non de
sa substance, N8 de sa quanlité. Depuis lors, les deux
choses échangées 0¢ sont plus appelées marchandise, mais
J'une d'elles seulement; l'autre se nomme prix 1, » 2

argent

e latin est un modeéle si parfait du S e
dique que nous croyons utile de le niIt]..-:- iei. L lalgage JAK
. Origo emendi vendendique a permutationibus ecpit. Olim
enim pOD eral nummus; neque alind merx, alind pretinm
yocabatur: sed unusquisque, secundum necessitatem temporum

{, Le text
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Isidore de Séville (Orig., XVI, 17) résume la doctrine de
"antiquité concernant la monnaie avee une admirable pré-
cision : « Il y a, dit-il, trois choses essentielles dans la
monnaie : la mati¢re, la loi et la forme. En 'absence de
Pune d’elles il n’y a plus de monnaie. »

Par la vente et I'achat on arrive toujours, en définitive, a
troquer marchandise contre marchandise ou contre ser-
vice. J'ai besoin de nourriture, de vétements et des services
du docteur, de l'avocat, du juge ou du professeur. En
échange, j"ai & offrir les objets que je produis ou les services
que je puis rendre. Le troc a lieu, et des deux parts les
besoins sont satisfails.

Au fond, la circulation de la richesse, qui s’accomplit
par la monnaie ou par les « remplagants » de la monnaie,
aboutit & une série de troes que le droil romain définil
ainsi :

12 Do ut des, « je donne pour que tu donnes»; exemple :
du blé pour du vin.

20 Do ut facias, « je donne pour que tu fasses » : voila de
Fargent, instruis mon fils,

3% Facio ut des, « je fais pour que tu me donnes » tje tra-
vaille pour toi, mais tu me nourriras,

42 Facio ut facias, « je fais pour que tu fasses » : je plai-
derai pour toi, mais tu me feras mes habits.

ac rerum, utilibus inutilin permutabat, quando plerumdque
evenil ut quod alteri superest, alteri desil. Sed (uia non semper
nee facile concurrebat, ut, quum tu haberes quod ego deside-
rarem, invicem haberem quod tu aceipere velles, electa materia
est, cujus publica ac perpetua estimatio diftficultatibus permu-
tationum, @qualitate quantitatis subvenirel caque materia
forma publica percussa, usum domininmque, non lam ex sub-
stanlia prazbel, quam ex quantitate. Nee ultra merx utrumdque.
sed alterum pretinm voeatur. s (Digeste, xvu, 1.)




CHAPITRE II

NATURE ET FONCTIONS DE LA MONNAIE

La monnaie est l'objet ou les objets que I'usaze ou la loi
fait employer comme moyen de payement, instrument
d'échange el commune mesure des valeurs.

Le juriscﬁnsuilc Paulus nous a montré comment la diffi-
culté de troquer des marchandises contre des marchandises
a fait recourir 4 'emploi, dans les échanges, d'un intermeé-
diaire an moyen durquel on achéte et 'on paye,

La monnaie est ainsi 'agent de la circulation, le véhicule
de I'échange. Elle fait passer la propri¢té d'un ohjet d'une
personne 4 une autre; de méme qu'un chariot transporte
un ohjet d'un liev dans un autre.

Comme l'a fait remarquer un économiste américain, Dana
Horton (la Monnaie et la Loi, p. 14), dis lorigine des sociétés
barbares, la loi ou la coutume établit des tributs, des
amendes, des compositions, des prestations, et détermine
au moyen de quels objets on s'en acquittera. La monnaie
est done un moyen légal de payement.

La monnaie est en méme temps I'équivalent universel.
Quand je vends une marchandise vingt francs, les vingt
francs que je recois sont I'équivalent de la marchandise
que je livre; et au moyen de ces vingt franes de monnaie,
je puis obtenir, a mon tour, valeur égale en choses utiles.
« Une pitce d'or, dit Adam Smith, peul étre consi-
dérée comme une lraite, pour unc certaine quanlilé de
marchandises, payable chez les fournisseurs du voisinage. »
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La monnaie est aussi une commune mesure ou ¢lalon
des valeurs. Il est difficile de comparer directement la valeur
relative des objets. Combien de bIé vaut ce mouton? L'éva-
luation comparée devient facile par 'emploi d'un évaluateur
commun, la monnaie. C'est ainsi que I'on compare la lon-
gueur des objets, au moyen du métre, étalon des mesures,
et leur poids, an moyen du kilogramme, ¢talon des poids.
Seulement I'objet au moyen duguel on mesure la valeur
comparée des marchandises, étant lui-méme, & certains
egards, une marchandise, équivalent universel, sa valeur
varie comme celle de tous les biens.

Pour les valeurs il n’y a done pas d’étalon stable comme
pour les longueurs et pour les poids.

Ce qui est désirable, c'est d’en adopter un aussi stable
que possible.

La monnaie, par sa valeur trés durable et trés générale-
ment admise, permet d’accumuler la richesse, de la trans-
porter d'un pays dans un autre et de géndration en géné-
ration. Elle est donec un moyen de conservation et de
transmission de la richesse, dans le temps et dans 'espace.

Clest grice & la monnaie que se sont élablies la division
du travail et la dépendance réeiproque des métiers et des
fonctions. Elle est done le lien de la société humaine.




CHAPITRE III
DIFFERENTES ESPECES DE MONNAIE

Des objets de toute sorte ont été employés comme mon-
naie : des fourrures en Sibérie, des cubes de sel, des cou-
pons de cofon blen ou des coquillages (cauris) en Afrique,
du fer a Sparte; jadis, presque partout, des Létes de bé-
tail.

Dans le Rig-Veda, dans le Zend-Avesta, dans Homeére,
les objets sont estimés en Letes de baeafs, Les armes de Dio-
méde valent neuf baeufs, el celles de Glaucos cent ([liade,
VI, 234). Le tripode donné en prix aux lutteurs dans le
chant XXIII de I'[liade est estimé douze beeufs, et une esclave,
habile ouvricre, quatre (Gladstone, Juventus mundi. p. 53%).
Lestributs que les Franes vainqueurs imposaient aux Saxons,
é¢taient comptés en baeufs. Nolre mot « pécuniaire », de
pecunia, vient de pecus, « bétail », de méme que le mol
« pécule », petit trésor. « Il n’est pas étrange, dit le com-
mentateur Festus, que ces mots d'usage si fréquent déri-
vent du bétail. Chez les anciens, c'est en hétail principale-
ment que consistaient les richesses ¢l les patrimoines, de
telle facon que nous disons encore pecunia, peculivmi. »

Le mot anglais fee (feol, en saxon) signifie « rétribu-
lion », et le mot scandinave fii, « richesse ». Le mot gree
#ripa signifie « propriétlé » et « troupeau » 5 le mot gothique
Skalts, & la fois « trésor » el « troupeau »; Schatz, en alle-
mand, « trésor »; Sket, en frison, « bhélail ». En hébreu,
kassaph signifie « mouton » el « monnaie »; gamal, « cha-
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meau » el«rétribution »; Mikneh, de la racine kana, « eréer»,
troupeau et acquisition ou prix d'achat. Le sanscrit rupya
(roupie, monnaie de I'lnde) dérive de rmipa, « bétail ».

La monnaie en métal a été employée dabord comme
représentant la monnaie en hétail, car nous voyons, dans
I"Agamemnon d’Eschyle, que les pitces portaient 'empreinte
d'un baeuf. 11 en était de méme pour I'as romain.

Lorsque, & mesure des progres de la civilisation, les
¢changes sont devenus plus fréquents, les monnaies ont
¢té faites principalement en or et en argent. L'emploi
simultané universel de ces deux métaux provient de ce
qu’ils posstdent, plus que toute autre substance, les qua-
lités que doit réunir une bonne monnaie. Ces qualités sont
les suivanles :

lo L'or et largenl se conservent parfaitement sans se
détériorer. Monnayé, fondu, vemonnayé, I'or recueilli par
les Grees et les Romains eireule encore, en partie, parmi
nous.

2° La production des métaux précieux est restreinte par
la rarel¢ des minerais, 1l s’ensuit qu'ils ont une grande
vileur relativement & leur poids, ce qui facilite leur manie-
ment, leur transport et lenr thésaurisation.

30 Augmentée par leur production aonuelle, diminude
par les pertes accidentelles et I'usure, la masse des mélaux
précieux, dont la valeur tant en monnaie qu'en objets d'or-
nement, est estimée & environ 60 milliards, s’aceroit lente-
ment, presque dans la méme proportion que laccroisse-
ment des besoins monétaires résultant de 'augmentation
de la population et du total des échanges dans le monde,
L'oflve et la demande se faisant ainsi & peu prés équilibre,
leur valeur reste trés slable.

40 Cetle masse de métaux préeieux amorlit les varia-
tions de valeur qui pourraient résulter des varviations dans
la production annuelle, de méme que le niveau des eaux
d'un grand lac est peu influencé par les changements de
débit des rivieres qui s'y jettent.

3¢ Les mélaux précieux sont recherchés et acceptés par
tous, ce qui est la qualilé indispensable d'un objet qui doit




y’ _g_énéra!'d'éébange._ IIs sont regus dans
civilisés. Ils peuvent done servir de moyen de

Is s_prii: facilement divisibles, et chaque parlie a une
proportionnée i son poids.
ivent et conservent parfaitement I'empreinte

~1ls reco
fait connaitre leur origine, leur valeur nominale, et
ks -y

nsi leur poids en métal fin.
" Jls sont facilement reconnaissables : I'or, par son

; l'argent, par le son.
e toutes les qualités de la monnaie, la plus essenticlle

t1a stabilité e Ja valeur, parce quun changement dans
valeur affecte tous les contrats.




CGHAPITRE IV
VALEUR OU PUISSANCE D'ACHAT DE LA MONNAIE

La valeur de la monnaie se mesure par la quantilé
d'objets qu'elle procure, c'est-d-dire par sa puissance d'ac-
quisition.

Au moyen dge, on achelait un heetolitre de blé avee
I'argent fin conlenu dans cing de nos franes. Aujourd’hui
on n'en obtient que le quart pour la méme somme. L'ar-
gent ne vaut done plus que le quart de ce qu'il valaitavant
la découverte de 'Amérique,

La valeur des mélaux précieux a tant diminué, malgré
I'énorme accroissement de leur emploi, parce que leur
masse ct leur production annuelle ont considérablement
augmenlé.

On estime la masse d'or et d'argent, exislant en Europe,
en Uan 1500, & 2 milliards, et leur production annuelle,
i environ 25 millions. La masse totale doil &étre mainle-
nant de 50 & 60 milliards dans le monde entier, et la’pro-
Jduction annuelle, de 900 millions environ.

I.a valeur de ln monnaie dépend, comme celle de toul
aulre objet, du rapport entre l'offre et la demande.

L'offre résulte de Ja quanlité de monnaie qui circule et
de Ja rapidité de la circulation. Si chaque franc opeére
trois achats en un jour, il faudra trois fois moins de francs
pour effectuer une méme quanlité d’échanges que si ce
franc ne changeait de mains qu'une fois. L'offre et l'ac-

.I.
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tion utile d'une méme masse de monnaie seront ainsi lri-

plées. :

La demande de la monnaie résulte de la quantilé
d'échanges & accomplir au moyen du numéraire.

Loffre de la monnaie augmente-t-elle plus que la
demande, sa valeor diminue, et les prix haussent.

La demande de la monnaie, ¢'est-a-dire la quantité des
échanges réclamant un payement en numéraire, aug-
mente-l-glle plus que la quantité de la monnaic en cir-
culation, la valeur de la monnaie s'aceroit el les prix bais-
sent.

La quanlité de la monnaie el la quanlité des échanges
augmentent-elles paralltlement, mais parvient-on, en
méme lemps, i accomplir certaines (ransactions sans
recouric au numéraire, son emploi diminue, I'offre en
aungmente, les prix haussent.

Les objets d'ornement en or el en argent nagissent
pas sur les prix comme offre, mais comme demande de
monnaie; car, pour vendre et acheler ces oljets, il faut
du numéraire.

Les métaux précienx en lingols Nagissent sur les prix
que quand ils sont représentés par des billets remplissant
les fonctions de la monnaie.

Le coat de production des métaux précicux n'agit sur
leur valeur que dans la mesure oi il contribue 4 en modi-
fier la quantité et par conséquent Ioffre,

Il n’y a aucun avantage pour I'humanilté on pour un
pays isolé a posséder beaucoup de monnaie.

On peut accomplir autant d'échanges avee pen qu'avec
beaucoup de monnaie, parce que, les prix diminuant en

_ proportion de la diminution de la quantité du numdéraire,
I'unité monélaire échangera d'autant plus d'objets qu’elle
est plus rare et quainsi elle a plus de valeur,

Supposez que lhumanité posséde deux fois plus de
monnaie qu'aujourd’hui. Elle n’en sera pas plus riche; car
elle n'aura pas plus de choses utiles, ni de jouissances
réelles. La situation de chacun sera ce qu'clle était aupa-
ravant. Seulement, toules choses restant les mémes, les

< IR I i e S iy
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prix auront doublé : on payera 2 franes ce qu'on payail
I frane, el tous les biens seront évalués en argent deux
fois plus haut, ce qui n'est un avantage pour personne.

Mais un changement dans la valeur de la monnaie, pen-
dant qu’il s'accomplit, apporle un grand trouble dans les
relalions juridiques et économiques, parce que loutes les
deltes el lous les contrals sont basés sur des prix qui
changent.

Cullivateur, je dois & I'Etat 20 francs d'impdls, et &
un créancier hypothéeaire 20 franes d'intérét. Si heelo-
litre de DI¢ vaul 20 franes, je m’acquiltte de ces deux obli-
gations avee deux hectolitres. Si le numéraire et, par suile,
les prix diminuent de moiti¢, pour payer ce que je dois,
il me faudra livrer & hectolitres. ;

Une diminution absolue ou relalive de la monnaie,
abaissant les prix, a done pour conscquence momentandce
de contracler le mouvement des échanges et activité de
la produclion, et pour résultat définitif d'accabler les débi-
teurs.

L'accroissement de la monnaie, augmentant les prix.
a pour cffel de stimuler les ¢échanges et la production, et
de soulager les débiteurs.

C'est ce qui a fait dire & Dupont=While que Chris-
tophe Golomb avait rapporté d’Amérique la quittance des
anciennes detles; ety a M. P. Leroy-Beaulieu, que la France
aurait fail banqueroute sans 'augmentalion extraordinaire
de la production de l'or, aprés 1818, (Seicnce des finances,
I, p. 323.)

1l est désirable que la monnaie conserve une valeur
aussi stable que possible, et il en sera ainsi tant que la
quantité en augmentera dans la méme proportion que le
pombre des ¢échanges & opérer au moyen de numéraire,




CHAPITRE V
si‘sﬁ:n ES MONETAIRES

Dans les temps primilifs, comme encore aujourd hui
dans beaucoup de pays, en Chine, par exemple, on se
serl des métanx précieux, comme moyen d'échance. on
Jes pesant. Chez les Romains, au début, 'as était 'unité
de poids et l'unité de monnaie. Nos syslémes mondétaires
dérivent de celui de Charlemague, o la livre d'argent élait
I'unité monétaire. . ]

Afin de faciliter leur emploi, 'Etat a frappé des disques
d'argent et des disques d'or, en spécifiant leup poids, leur
teneur en métal fin, levr nom el, par conséquent, leur
valeur légale, c'est-d-dire leur puissance légale de paye-
ment.

Faut-il payer une certaine somme, il n'est plus nécessaire
« d'essayer » le métal et de le peser; il suffit de compter
un certain nombre de picees. De la le terme de numcraire,
ce (ui sert a compler.

Afin de rendre les pieces d'or et d'argent plus dures et
par conséquent moins sujettes a I'usure, on ajoute an métal

fin une certaine proportion de cuivre : c'est I'allinge. la
proportion entre Je mélal el I'alliage est le titye, Nos mon-
naies principales sont au titre de neuf dixicmes de fin, ce
qui veut dire qu'elles contiennent un dixieme dalliage.
Une pitee est dite de bon aloi quand elle est an titre légal.
~ L'unité monétaire est Ja piece d'or ou d’argent, dont les
autres pi¢ces sont les multiples ou les sous-m ultiples. Chez

BT —
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nous, ¢'est le franc: en Angleterre, la livre slerling; en
Allemagne, le mark: en Hollande, le florin; aux Etats-
['Ili.\'. le dollar.

Parmi les picces de monnaie, il en est (qui ont cours
lézal pour lout payement sans limites : ce sont les mon-
naies-clalons.

Les autres picces, d'un titre inférieur, n'ont cours légal
que pour les pelits payvements : ce sont les monnaies divi-
sionnaires ou d'appoint,

Pour les menus payements, il est émis de la monnaic
de bLillon. Elle est ordinairement en bronze ou en nickel.

L'ensemble des lois et réglements coneernant la monnaie
conslitue le systéme mondétaire.

Autrefois les souverains : monarques, cités, évéques,

cigneurs, se réservaient le droit de « ballre monnaie ",
[Myl-c ue, I'émeltant pour une valeur nominale ‘=ll}!u1LulL‘
a la valeur du métal qu'elle contenait, la différence entre
les denx valears, appelée seigneuriage, ¢lait pour eux un
hénélice, el ainsi une source de revenu.

Les souverains ont, a différentes reprises, abusé de ce
droit de batlre monnaie, pour en diminuer la valeur, soit
en diminuant la quantité de métal fin contenu dans les
especes, soit en leur attribuant une plus grande valeur
l¢gale. Si, avee Iargent d’une picce de une livre, on frappe

deux picces de une livee, en y ajoutant de luIlm"c ou si !

I'on déclare qu’ane picee de une livree sera dorénavant recue
pour deux livres, tous les payements seront réduits de
moiti¢. C'est la facon dont les Etats faisaient banqueroute
autrefois.

Philippe le Bel était appelé le faux monnayeur, parece
qu'il avail fait grand usage de ce moyen de dumnuer ses
dettes. Aussi Danle (Parad., chant XIX, v. 118-120) |o place
dans I'Enfer:

Li si vedrd, il duol che sopra Senna

Induee, falseggiando la moneta,
Quel che worra di colpo di eotenna.

« La, on verra la douleur que fit éprouver sur les bords

S
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de la Seine, en falsifiant la monnaie, celui qui mourra
frappé par un sanglier. »

Plutarque rapporte que, pour soulager les débileurs,
Solon déeréta que la mine vaudrait a l'avenir 100 drach-
mes, au lien de 73, « de manitre, ajoute-t-il, que ceux
qui devaient des sommes considérables, en donnant une
valeur égale en apparence, quoique moindre en réalité,
gagnaient beaucoup, sans rien faire perdre a leurs créan-
ciers ». Plutarque énonce ici I'erreur qui a présidé a toutes
les émissions de monnaie « diminuée » et de papier-mon-
naie déprécié; nul ne semble perdre parce que lous les
payements se font aussi bien avec les pitees réduites en
valeur qu’avec les anciennes. Seulement les prix montent i
proportion que I'unité monétaire perd de sa valeur.

En France, il est facile de mesurer la réduction de
valeur de I'unité monétaire, (ui est résultée des « diminu-
lions » successives déerélées par les souverains. La livre.
monnaie de Charlemagne, était un poids d'une livee en
argent et valait environ 66 francs. A la fin du xvin® sicele,
la livre ne valait plus que 99 centimes.

Quand on veut bien comprendre les passages des histo-
* riens od il est question de sommes de monnaie et de prix,
il faut, premiérement, savoir quelle quantité d’or ou d’ar-
gent représentaient ces sommes, & I'époque donl il s'agit,
et, secondement, quelle quantité de marchandises on pou-
vait obtenir pour un certain poids du métal monétaire.

Ainsi en Gréce, du temps de Solon, la drachme valait
environ 92 centimes el était le prix d'un meédimne de
blé, qui conlenait 52 litres.

A Rome, la loi Papinia De multarum @stimatione (430 av.
J.-C.), qui transforma en sommes de monnaie Jes ancicnnes
amendes en bétail, fixe la valeur d’un mouton a 10 as, et
celle d'un beeuf a 100 as, Comme las libralis, composé
d'an alliage de cuivre, d'étain et de plomb, correspondait
it 56 de nos centimes, le prix d’'un mouton ¢tait de 5 fr. Go,
et celui d'un beeaf de 56 [rancs.

ActuFllcmenl, dans. les pays civilisés, la frappe de la
monnaie-¢talon est libre. Chacun a le droit d’apporter &
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I'Hotel des monnaies le métal monétaire. en quantite illi-
mitée, et de recevoir en échange un poids égal en métal fin,
converti en espéces, sous déduction des frais de fabrication
ou de brassage, et méme sans aucune déduction, en Angle-
terre. Ce sont done les particuliers qui font battre monnaie,
mais conformément au tarif fixé par la loi. D'apres ce
tanf, on déliveait en France et dans I'Union latine. pour
I Kilogramme d’or & neuf dixi¢mes de fin, 3100 francs,
et pour I kilogramme dlargent au méme titre, 200 franes,
La frappe libre de P'argent est suspendue en ce moment.
En Angleterre, on obtient 3 livres sterling 11 shillings et
10 deniers 1/2 pour une once d'or a onze douziemes de fin.

L'Etat se réserve de frapper les monnaies divisionnaires,
pour deux motifs : d’abord parce que leur valeur intrin-
stque est inférieure & leur valeur nominale, el, en second
lieu, parce qu'il n'en faut qu'une quantité limitée, leur cours
légal étant limité.

Le monnayage libre des deux mélaux a été introduit
en Angleterre dés 1666, et, définitivement en I'rance, par
la loi du 7 germinal an X1 (1803).

Le systéme monélaire en vigueur dans les pays qui, en 18635,
ont formé I'Union monétaire latine (France, Italie, Suisse
¢t Belgique), admet, en principe, comme monnaie-élalon,
toutes les pieces d’or et les pieces de cing francs. Les aulres
pitces d'argent sont & un titre inférieur : 835 milliemes de
fin. Elles n’ont cours lézal, en chaque payement, fque jusqu'
concurrence de 50 franes, et les Etals associés ne peuvent
en émettre que dans la limite de 6 francs par habitant.

Le billon est fait de hronze, en France et en Italie, et de
nickel en Suisse et en Belgique, 1l est desliné aux menus
payements; il ne doit ¢tre aceepté que jusqu'a concurrence
L[eu:i francs.

Une clause excellente est celle qui stipule que les pitces
divisionnaires et de billon peuvent ¢tre ¢changées, dans les
caisses publiques, contre .(lcs piteesétalons, quand on lesoffre
pour une somme d.étern.nncn par la loi. La quantité de pelite
monnaie ne peut jamais ¢tre trop grande, puisque ce qui
excéde les besoins peut ¢tre converti en monnaie principale,




CHAPITRE VI
LA MONNAIE MONOMETALLIQUE ET LA MONNAIL BIMETALLIQUE

Le systéme mondtaire de I'Union laline est appelé sys-
téme du double élalon ou bimétallique, parce qu'il permet,
en principe, la frappe libre et illimilée des picees d'or et
d’argent, auxquelles il accorde le privilege du cours légal,
clest-i-dire le droit d’étre regu en tout payement, toute
dette étant présumée, par la loi, payable en espéces ayant
cours légal. ; F

Le systeme monométalliqque n'accorde la frappe libre et
le cours légal illimilé qu'aux monnaies soit d'or, comme
¢n Angleterre, soit d'argefll, comme en Aulriche,

Le systeme monométallique est plus simple, et le rapport
de valeur entre les différentes piéces de monnaie est fixe,
puisqu’elles sont faites du méme métal. Mais le rapport de
valeur entre la monnaie et les marchandises dont elle doit
opérer I'échange est plus variable quand la monnaie est
monométallique que quand elle est bimétallique.,

i
i
|
;




CHAPITRE VII
LE BIMETALLISME INTERNATIONAL

Un grand inconvénient de la monnaie bimétallique
résulle de ce que Fonappelle la loi de Gresham. ;-lil' Thomas
Gresham, conseiller de la reine d’Angleterre Elisabeth, a
montré (1558) que la monnaie qui a le moins de valeur
chasse toujours celle qui ena le plus. celle-ci étant exportée.
Aristophane fail la méme remarque dans les Grenouilles
(v. TI8), @& propos d'Atheénes : « Dans notre république,
dit-il, -les mauvais eiloyvens sont préferds aux bons, de
méme que la mauvaise monnaie eircule, alors que la bonne
se cache. »

Mais Newton a indiqué, des 1717, le moyen d’obvier aux
facheux effets de la loi de Gresham : c'est d’établir dans
tous les pays le méme rapport de valeur entre T'or el I'ar-
gent. « Alors, dit-il, il n’y aura point de motif pour exporter
Pun des deux métaux de préférence a Uautre. » Cette loi
sconomique formulée, comme celle de la gravitation, par
le grand astronome, devrait servir de base & une union
monétaive des Elals civilisés, qui rendrait plus inlimes les
relations et la solidarité des nations associces. Cest un
point que M. Cernusehi a parfaitement mis en lumicre.

Les pays civilisés devraient s'entendre pour adopler la
frappe libre et le pouvoir payant illimité de or et de I'ar-
gent avec un rapport de poids identique, déerélant, par
exemple, qu'on peut payer toute dette au moyen soit de







CHAPITRE VIII
DE LA CONSERVATION DES SYSTEMES MONETAIRES

Pour conserver le systéme monétaire dans son intégrilé,
les mesures législatives suivantes sont indispensables '

o Interdire el punir le fait de fabriquer et d'émettre de
la fausse Il'lOllll{lil?, d’imiter ou de rogner la monnaie légale.

20 [Fixer un minimum de poids au-dessous duquel une
picce perd le privilege du cours légal et peut &tre refusée
en payement.

30 Retirer de la ecirculation et remonnaver, soil aux
dépens du dernier porteur, soit aux frais de I'litat, toules
les picees dont le poids est inférieur & ce minimum,

Les picces s'étant usées au service du public, et non du
dernier pqueur, il est plus juste de les remonnayer aux
frais de I'Etal.




CHAPITRE IX

DANS QUELLE MESURE LA LOI OU LA MATIERE DETERMINENT
LA VALEUR DE LA MONNAIE

I existe au sujet de la monnaie deux théories différentes.
La premitre, défendue par ce que 'on peut appeler I'éeole
historique, dit ceci @ La nature a doué deux métaux de
toutes les qualités monétaires. Tous les manuels d'¢conomie
politique, en énumérant les propriétés spéciales qui ont
fait adopter I'or et 'argent comme monnaic, ne font aucune
distinction, entre les deux métaux précicux. I.'histoire nous
apprend que, malgré des réglements (ris imparfaits, les
peuples civilisés les ont employés simultanément, En vou-
lant modifier brusquement, d'aprés des théories abstraites,
des situations qui sont le résultat de la lente évolution des
siécles, on inflige aux sociélés des perturbations profondes
et désastreuses. Consacrons donc par la législation Je fait
naturel et historique, et conslituons une monnaje himd-
tallique.

1’école spéeulative dib @ Il est contraire o la raison d’em-
ployer pour mesurer les valeurs deux métaux, comme il
l'est, dans I'organisation politique, d’avoir deux Chambres.
le peuple n'ayant qu'une volonté, il ne doit nommer qu'un
corps représentatif pour la manifester. Pour opérer les
tchanges, un seul métal suffit : il faul done, o tout prix,
expulser lautre en tant que monnaie principale. Le fait
historique a ¢té une erreur. Le législaleur a excédd ses
pouvoirs, car la monnaie est une marchandise. La valeur

‘m-__.._-.—u-——._...—__
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des marchandises est réglée par 1'action de l'offre et de la
demande, non par des lois arbitraires. L'or et I'argent sont
des marchandises ; done la loine peut fixer entre ces deux
métaux un rapport de valeur. Si le législateur commet
cetle faute, le commerce n'obéira pas. Il enlévera toujours
de la circulation le métal le plus recherché, pour n'y laisser
que le métal le plus dépréeid, tantot I'or, lantdt Vargent.

Pour décider laquelle de ces deux theses concernant les
systtmes mondtaives est veaie, il faut remonter & la notion
méme de la monnaie. Lantiquilé nous en a laissé deux
“définifions également profondes, dues, I'une au plus sagace
des philosophes, & Aristote, I'autre, an plus judicicux des
jurisconsultes, & Paulus, On a vu au chapitre I en quels
termes Arvistote définit lIa monnaie, dans cet admirable livre
qui devrait &tee le bréviaire de 'homme d'Etal, la Poli-
tique.

Aristote donne ici pour racine an mot nomisma, mon-
naie, le mot nomos, loi. Il reconnait done que c'est la loi
que détermine la valeur de la monnaie.

Le jurisconsulte Paulus, remonlant & 'ovigine de la mon-
naie, expose dans le passage que nous avons aussi cilé, la
méme théorie qu'Aristote, mais il la compléte.

Toute la théorie de la monnaie se trouve ainsi résumée
par Paulus, avec une justesse d’expression et une profon-
deur de vues qu'on ne peul assez admirer. Le langage
des juristes est, il faut I'avouer, plus exact que celui des
geconomisles. 11 est le résultat d’une longue et continuelle
¢laboration qui remonle au moins & la loi des Douze
Tables, tandis que le nolre ne date que d'un siccle et doit
exprimer les complicalions souvent mal démélées de la
réalilé.

En résumdé, d'apres Avislote, la monnaie est une institu-
tion publique. Elle tire sa valeurnon de la nature, mais de
la loi. Cest Pusage qulon fait des métaux précicux, peu
utiles par cux-memes, qui en fait la valeur. Ce qui le
prouve, c'est que si la convention ou la loi leur enléve cet
usaue, celte valeur disparail presque enlitrement. Nous trou-
vons ici indiquée par Avistote la cause du désordre moné-
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taire dont souffrent en ce moment les peuples civilisés.
I’Allemagne a démonétisé I'argent. Les aulres Etats ont
dii repousser de leurs Hotels des monnaies ce métal qui,
redevenu simple marchandise, a perdu une partie de la
valeur que lui donnait son emploi comme monnaie.

Paulus reprend l'idée d’Aristote, mais il ¥ ajoute un trait
qui éclaire le sujet jusqu'au fond. La loi choisit une
matiére comme intermédiaire des échanges. Elle Ia marque
d'une empreinte officielle, Elle en garantit le poids et le
titre d'une fagon permanente. Mais sa puissance d acqui-
sition, dominium, dépend de sa quantilé, non de sa sub-
stance. Ce seul mot explique tous les phénoménes si com-
pliqués de la variation des prix. Si la monnaie augmente
en quantité, cateris paribus, les prix s’élévent; si elle diminue
en quantité, les prix baissent.

L’unité monétaire, le franc par exemple, achéte d'antant
plus de choses qu'il est plus rare et d’autant moins qu’il
est plus abondant, quoique sa substance (ui est 5 grammes
d'argent, reste la méme. La loi peut déterminer quelle
sera I'unité monétaire : tel poids d'or ou dargent a tel
titre; mais elle ne peut fixer ce qu’elle permettra d'ac-
quérir, car ceci dépendra du nombre des unités moné-
taires qui se présenteront sur le marché pour acheter des
denrées et de la quantité des échanges & accomplir.

Un économiste américain, M. Dana Horton, dans un
essai, la Monnaie et la Loi, a montré Porigine légale de la
monnaie dans I'histoire.

- Dans les sociétés, méme les moins civilisées, nous trouvons
des prestations, des amendes, des tributs, des compositions

pour les crimes et les délits, et des dommages el intérdts.
Le chef, la loi, la coutume, le tribunal, en un mot, I'anto-
rité politique ou judiciaire, quelque barbares qu'en soient

les formes, doit déterminer en quelle denrée ces divers
payements devront étre acquittés. Celle denrée sera natu-
rellement celle qui aura été choisie pour faciliter les éehan-
ves, Letes .de bétail, esclaves, coquillages, ¢tolles, fourrures,
sel, ou_hleu métaux précienx. On voit encore apparaitre
tres clairement ici Porigine Iégale et juridique de la mon-
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naie, et, s'il fallait chercher des exemples, j'en trouverais,
en grand nombre, dans les savants travaux publiés en ces
dernitres anndées sur les sociétés antiques ou primilives.

Résumons, en langage économique actuel, ces notions
qui nous sont fournies par les philosophes, les juriscon-
sultes et les hisloriens.

Turgzot, Condillac et, & leur suite, la plupart des ¢eono-
mistes ont dit : toule monnaie est marchandise, et cette
maxime est devenue le fondement des objections que 'on
éleve contre le systéme mondtaire francais, au nom du sys-
leme monélaire anglais. Celte maxime pourlant n'esl pas
vraie, car elle est démentic par l'expérience de chaque
jour. Des billets de banque & cours foreé¢ n'ont aucune
valeur intrinséque; ils ne sont done pas une marchandise.
Quand la caisse de la banque d'¢mission est vide, ils ne
représentent méme pas les métaux précieux dont ils pro-
mettent le payement. Les billets qui ne peuvent alors étre
remboursés, conserveront eependant tout lear pouvoir d'ae-
quisition, si la régle formulée par Paulus a été respectée,
c'est-a-dire s’ils n'ont pas ¢ émis en quantité excessive.
Leur quantilé est-elle inféricure & celle qui est exigée par
les besoins de la civenlation, ils feront méme prime, comme
apres la révolution de 1818, en France.

Ce phénoméne s'explique. Ce que je recherche dans la
monnaie, & moins que je ne sois un orfevre qui désive en
faire un bijou, ou un arbitragiste qui envoie du numéraire
i Pétranger oit il n'est requ que comme métal, ce n'est pas
la matiere dont elle est faite, mais la puissance d’acheter
qu'elle me donne. Une picce de monnaie ou un bhillet de
banque est une traite tirée sur 'ensemble des marchandises:
elle me permel de choisiv, & mon gré, des produits pour
une somme équivalente a sa valeur nominale. Un billet de
banque de vingl franes, non remboursable, vaut pour moi
exactement autant qu'un louis d'or, s'il me fait obtenir 1a
méme quantité de denrées, non fum ex substantia quam ex
quantitate, comme dit Paulus. Je T'ai acceplé, non pour le
carder, mais pour le dépenser; est-il recu en tout payement
au pair, c'est tout le service que j'en réclame. Au fond, dans
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nos sociétés, comme aux époques primitives, tout se réduit

4 des trocs, denrées contre denrées, services contre

ser-

vices.
I'essentiel est que linstrument monétaire, qui mainte -

nant nous permet d’accomplir les échanges par ln venle
et par l'achat subslilués au troe, conserve unc valeur
stable, et il la conservera sisa quantité est maintenue en
rapport avec les nécessités de la civculation. [.e papier-
monnaie n'est inférieur & la monnaie métallique que pour
deux motifs : le premier quiil ne peut servir a paver les
étrangers; le second que I'Etat peut 'augmenter & volonté
et, qu'en tout cas, il lui est difficile d’en maintenir I'émis-
sion exactement au niveau du besoin.

Il suit de ce qui précéde que la matiére dont la mon-
naie est faite n'est pas nécessairement une marchandise.

La monnaie est, avant tout, le moyen légal de payement,
la commune mesure des valeurs, fixée par la loi, inst rument
d'échange dont l'autorité a déterminé la nature el la per-
manence. Elle peut étre faite de papier sans aucune valeur
intrinséque; mais il vaul mieux la faire d'or ou Jd'argent,
afin de la soustraire aux abus de I'émission arbitraire.
Quand elle est faite de métal, I'or et Pargent qui la consti-
tituent, sont des marchandises, mais ces marchandises,
par Veffet de la loi, acquiérent une prééminence qui les
transforme on, pour mieux dire, qui les transfigure. A
I’état de monnaie et armées exclusivement da pouvoir
d'éteindre toute dette et de payer tout achat, clles régnent
sur Je marché! La monnaie est Ia richesse élevée a la plus
haute puissance. Celoi qui I'a en main peut tout acheter,
Celui qui n'a que des denrées doit d’abord les vendre et
parfois & tout prix. De par la nature et de par l'antorite
publique, l'or et argent déclarés monnaie par la loi sonl
presque enticrement soustrails aux influences qui déter-
minent la valeur des autres ohjets.

Voici en quoi consiste la différence. En premier licu, la
valeur des marchandises est réglée par I'offre combinde
-avec la demande qui en est faite. La valeur des métaux
précieux, qui résulte de leur quantité, n'est autre que celle
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qui est fixée par I'Hotel des monnaies; car si I'emploi
monétaire vient a cesser, leur valeur tombe & la moitié,
au liers peal-étre de ce qu'elle étail auparavant. L'Etat
crée la plus grande partie de la valeur, soit de 'or, soit de
| Fargent, car il crée la plus grande partic de I'emploi.
' Quand on a fait da billon en nickel, le prix de ce métal a

-’1
’ triplé.

Tant que la frappe est libre, I'llotel des monnaies en
France déliveant 200 franes pour tout kilogramme d’ar-
| gent et 3,100 francs pour tout kilogramme d'or, ces
métaux ne se vendront pas i moins. Il y a done ici un
débouchd illimité toujours ouvert au taux légal, ce qui
i n’exisle pas pour les autres marchandises.
i Secondement, la demande des denrées destinées a la
] consommation est hornée par l'emploi qu'on en peut faire.
| Doublez la quantité de bl¢é produite; il y en aura en exees,
! et le blé, sous Peffet d'une offre excessive, diminuera con-
f sidérablement de valeur. En Amérique, le mais est parfois
| bralé sur place, parce qu'on ne peut en tirer parti, el dans
Il certains districts ¢éearlés de I'Espagne, les vendanges, en
certaines annees, donnent tant de vin, que, pour le recueil-
lir, il faut laisser couler celui qui remplit déja tous les
récipients disponibles. Au contraire, le métal monnayable
n'est jamais en exceés, Transformé en monnaie, il trouve
toujours qui 'accepte. Aucun marchand nerefuse de vendre,
et son ollre de marchandise est une demande de numé-
raire. La demande de numéraire est done illimitée el insa-
tiable, ce qui n'a jamais lieu pour aucune marchandise.
Sans doute, si la quantité du numéraire angmente,
pateris paribus , la puissance d'achat de chaque unité
monélaire diminue et les prix s'élévent; mais ici inter-
vient laction de la nature qui a donné aux métaux pré-
cieux des qualités qui les distinguent aussi des aulres
produits du travail humain.
1ls sonl inaltérables; ils ne se consomment pas; ils ser-
venl 2 l'usage des hommes, soit & I'dtat d'ornement, soil
A I'état de monnaie, en se conservanl. Leur rareté el,
par suite, leur grande valeur, font qu'on s'eflorce d'en
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empécher la destruction et qu'i]S constituent « le trésor »,
de la lézende ou de I'histoire, celui des Niebelungen ou des
rois francs,

L'or et I'argent tirés des entrailles de la terre ¢t constam-
mentaccumulés, de sigcle en siecle, forment une masse qu'on
estime de 60 a 70 milliards fr. Celte masse, tris lézére-
ment modifiée par les variations annuelles de la production
el lentement accrue, dans la propurliml 4 peu prés exacte,
de l'accroissemnent de la population, donne aux prix une i_
base tri:s stable, puisque la quantité de la monnaie change
trés peu et méme presque point du tout, relalivement &
Femploi qui en est fait.

La quantité d'or et d’argent produite chaque anndée est
minime relativement a la quantité existante, et on ne peut
laugmenter 4 volonté, car les filons qui rémunérent suf-
fisamment le travail du mineur sont rares. I y a done ici
un monopole naturel. Il est cerlain qu'en cas de monopole,

cest la demande qui détermine principalement le prix. :
Le débouché qui domine le marché des métaux précieux i
est celui qui est créé par la Monnaie. L’Etat ouvrant _’-_
ce déhouché: peut done fiser le prix. Toutefois, 1'a rbitraire ;
de cette fixalion est contenu dans certaines limites, car s {
le prix est trop bas, cerlaines mines scront abandonnées 11:
et, s'il est trop éleve, un grand nombre de mines nouvelles 1
seront ouvertes. L'Etat, qui fixe le prix du tabae qu'achéte )
la régie, peut, & plus forte raison, déterminer pour quelle ‘
valeur les métaux précieux seront admis & U'liotel des mon- B

naies, c'est-a-dire en combien dunilés mondélaires sera
converti un poids donné soil d'or, s0it d'argent oun quelle
Proportion existera entre ces deux métaux, Il en a ¢lLé
dinsi depuis la plus haute anliquité : toujours et partout,
les deux métanx précieux ontservi d'instrument d’échange,
suivant un rapport d'équivalence fixé par la loi, el si ce
rapport a varié, c'estuniquement par I'effet des réglements
monétaires des différents pays, qui modifiaient la valeur
légale, tantot de lor, tantot de I'argent. Les variations
que I'histoire constate dans le rapport des deux métaux
ont été le résultat de la législation et non de la produe-
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tion plus ou moins abondante soit de U'or, soit de I'argent.
Le législateur frangais de 1803, en fixant entre ces denx
métaux le rapport d'équivalence de | & 15 1/2, n'a donc fail
que se conformer aux précédents historiques et, quoi qu'on
en dise, il n'a pas violé les lois économiques.




CHAPITRE X

STABILITE DE VALEUR PLUS GRANDE DE LA MONNAIE DIMETALLIQUE

M. Levasseura fait ressorlir dans son discours i la Confé-
rence mondétaire de 1889, que la qualité principale d'une
monnaje est Ja slabilité de sa valeur, et il a raison. Mais
il est aujourdhui scientiliquement ;].__:,,,,,,,[,.‘3 que cette
qualité appartient surtoul la monnaie bimétallique; et
Yoici pourquoi :

1l est affirmé dans tous les trailés d'cconomie politique
que la monnaie faite de mélaux précicux a une valeur tres
stable, parce que la masse d'or et d'argent qui cxiste étant
trés grande, l'influence que peut exercer une variation
dans la production annuelle sera trés faible.,

La masse d'or et d'argent dans le monde entier est
estimée élre de 60 2 70 millards de francs, moitic¢ or, moitié
argent. Enlevez i Jargent sa fonetion de monnaie et
réduisez-le 4 'état de marchandises, Ja masse monétaire
tombe 4 environ 30 milliards et, par conséquent, I'in-
fluence exercée par les variations dans la  production
annuelle de l'or se trouvera doublée.

Si, en 1850, on navail eu que Tétalon d'or, la produc-
lion de ce métal devenant brusquement neuf i dix fois
plus considérable, il aurait subi la déprécialion prévue a
celte époque par M. Michel Chevalier, laquelle se serait
traduite par cette hausse considérable des prix qu'il signa-
lail comme inévitable. Mais grice au bimétallisme, cetle
dépréciation n'a pas eu lieu. L'or a pris la place et la fone-
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tion de I'argent, el I'afflux d'or s'est amorti en s'¢lendant
sur un approvisionnement composé des deux métausx.

Autrefois tous les ¢économistes, méme ceux qui, pour des
motifs d'utilité actuelle, voulajent conserver U'emploi simul-
tané de deux métaux, admettaient la supériorité théorique
du monométallisme. M. Wolowski. dés 1572, avail combattu
cette opinion. A l'axiome de Locke et de lord Liverpool,
qu’il ne faul qu'un seul étalon des valeurs, il répondait que
l'or et I'argent, accouplés par la loi, ne forment qu'une
seule mesure; qu'il n'y a pas, en réalité, d'étalon de la
valear, altendu que la valeur de toule monnaie, fit-elle
faite d’un seul métal, varie, €l que, faite de deux mélaux,
elle a une valeur plus stable, par la méme raison qu'un
balancier, composé de deux métaux, est moins sujel &
variations. Wolowski était trés fier d’avoir découvert cet
argument qui lui semblait déeisif,

1l Glablity, en effet, la supériorité absolue, méme en
théorie, de la mennaie bimétallique, comme I'a si claire-
ment démontrd le monomélalliste Jevons dans son livre :
Un Money 1.

1. Linfluence compensaltrice du bimétallisme d’aprés M. Jevons.,

o Ein premier liew, je n’ai pas l'ombre d'un doute que M. Wolow-
ski a raison e¢n théorie en ce qu'il dit de I'aclion compensa-
trice du systéme du double élalon. Les éerivains anglais n'ont
pas du toul compris la question, qu.-u_nl ils ont prétendn que
ce systéme nous expose anx fluctuations extrémes des deux
melanx.

« EL ce n'est pas la seule erreur des écerivains anglais, Un peu
de réflexion doit montrer que MM. Waolowski ot Coureelle-
Senenil onl raison de soulenir qu'une influence de compensa-
tion, ou jaimerais micnxA dire d’équilibre, se fait sentir sous
I'empire de la loi mondétaire francaise ef: tend & maintenir plus
zlable la valeur de l'or et de Pargent quelle ne le serait autre-
ment. ; : : :

« Imaginez deux réservoirs d'eau sonmis chacun a des
variations indépendanles I(I:m_s l'oll':.'e el la demande. En 'ab-
sence d'un tuyau qui les réunit, le niveau de I'ean dans chaque
réservoir sera sujel seulement a ses propres fluctualions, Mais
si nous c¢lablissons une communication, Pean, dans les deux
réservoirs, prendra un niveau moyen, et leffet de toul execes
dans la demande ou dans l'oflre se répartira sur la surface

(5]
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Mais Tl'action compensatrice de I'emploi simultané des
deux métaux comme monnaie libératoire, avait élé déji
reconnue avant Wolowski et confirmée par la comparaison
qu'il eroyait avoir trouvée. Adam Miller dit, dans un livre
publi¢ a Berlin en 1809 (Theorie des Geldes, t. 11, p. 284i) :

a Dans les nouveanx pendules des horloges astronomiques
on s'est efforcé de corriger les variations de lonzueur du
pendule en associant deux métaux qui se compensent. De
méme, il faut compenser le pendule du monde économique
en employant deux métaux qui se corrigent et s'équi-
librent. »

Dauns ses Nouvcaux Principes d'économic politique (1827),
t. II, p. 59, Sismondi sexprime 4 peu prés de méme :
« C'est servir utilement la société que de Lravailler & dimi-
nuer encore les chances de cette fluctuation (de la valeur
de la monnaie), et I'un des moyens d’y parvenir, c’est d'em-
ployer l'or et l'argent indifféremment comme commune
mesure, en fixant une proportion légale entre cux. Clest
ainsi a peu prés que, pour avoir un pendule d'une lon-
gueur invariable, on en combine la tige de verges de dif-
férents métaux, pour que la dilalation de I'un, par la cha-
leur, corrige celle de l'autre. »

Celte vérité fut admise plus tard par Rau, Prince-Smith
el Roscher. L'opinion de Roscher est si importante que je
crois devoir la transcrire ici :

« Est-il vrai, écrit-il, & Wolowski, comme vous 'expli-
quez si ingénieusement, en rappelant le pendule compen-

enticre. La masse des dcux métanx précieux, or et Pargent,
est exaclement représentée par ces deux réservoirs el le tuyau
qui les réunit est la loi du 7 germinal an X1, laquelle permet
it l'un des deux métaux de prendre la place de lautre comme
monnaie libératoire (legal tender) d'une facon illimilée. »
(Money, by Stanley Jevons, 1875, p. 187-189.)

Tout en admeltant cel avantage du bimélallisme, Jevons ne
laccepte pas, parce que les désavantages résultant de la
Gresham law lui paraissent I'emporter. A 'époque on il éerivait
son livre, le moyen de neutraliser I'effct de cette loi par Vadop-
tion générale d'un méme rapport entre lor et l'argent, sui-
vant I'avis de Newton, ne semble pas lui avoir élé connu.

<~ Al e ey .
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sateur, que le but principal, qui est de mieux préserver la
monnaie des Huctuations du marché, puisse ctre plus
sirement atteint par ce mode de payement mixle, or et
argenl, que par le payement légal uniquement preserit en
or ou en argent, Je whésite nullement & répondre oui,
quand nous nous placons au point de vue élevé qui em-
brasse le monde dans un vaste systéme cconomique. Avee
le payement mixte, la variation de valeur des instruments
de la eirculation peut étre plus fréquente, mais elle sera
moins forte qu'avec un métal unique. Cel avantage d’une
plus grande uniformité des prix conslitue un progrés trds
utile. »

Toute la puissance de cetle considération n'a pas, semble-
t-il, été saisie par M. Gibbs, dans son fameux livee Double
Standard, car il fait encore aux monométallistes la conces-
sion qu’on leur faisait autrefois, en admeltant que leur sys-
teme est préférable en théorie. « Pour un pays isolé, dit
M. Gibbs, la monnaie faite d'un seul métal a cel avantage
que créancier el débileur savent exactement ce qui sera
paye, tandis qu'avec le bimélallisme, le créancier recevra
ou de l'or ou de 'argent. »

En réalité, cet avantage n'est qu'apparent; car le sys-
téme bimétallique donne aux payements a faire en mon-
naie une base plus fixe que le systétme monométallique.
Quand je stipule livraison d'un cheval ou d'un beauf, c’est
pour avoir I'animal stipulé. Quand je stipule un payement
de cent francs, ce n'esl pas pour avoir de préférence soil
cent disques d'argent appelés franes, soil cinq disques d'or
appelés louis ou napoléons. A moins que je ne sois orfdvre
ou exportateur de métaux preécieux, ce que je désive, clest
la puissance d’acquisilion que donneunt cent francs. Ge qui
m'imporle, par constquent, c'est que celte puissance d'ae-
quisilion soil aussi slable que possible, alin que j'oblienne,
au moment du payement, le pouvoir exact, sur lequel

javais compté. Si un élalon d'un seul métal est plus varia-

ble que celui fait de deux métaux accouplés, je sais bien
le nombre de grammes du métal unique que je recevrai,
mais je ne puis pas aussl bien prévoir la puissance d’acqui-
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sition on de libération qu'ils auront, et cesl la ce qui m’im-
porte le plus. IR _ _ )

Sous l'empire de la monnaie bimétallique, je ne puis
prévoir si je serai payé en or ou en argent. Mais si, soit
avec I'or, soit avec l'argent je puis également acheter toute
marchandise et payer toule dette, ct si, en méme temps, je
puis mieux prévoir la puissance d'acquisilion que me don-
nera 'un ou l'autre métal, la base du contrat sera plus
cerlaine, moins sujette & alea. Or, il est évident que la
monnaie faite de deux mélaux a une valeur plus stable que
celle faite exclusivement soit d’or, soit d'argent.

Supposons que jaic prélé, en 18i6, 20 000 francs &
restituer en 1836. Si l'or avait ¢élé seule monnaie a4 celte
époque, la puissance d'achat de l'or aurait énormdcment
diminué aprés 1850, comme I'a démontré M. Michel Cheva-

lier. En 1836, jaurais recu mes 20 000 franes en or, mais

leur valenr aurait été trés réduite. Grice au systéme himdé-
lallique, mes 20000 francs ont gardé leur puissance
d'achat, Que m'importe, deés lors, qu'on me les ait payés
en or ou en argent? Il suit de ceci que méme 'avantage
attribué au monomél:*llismu, en théorie, n'existe pas.

M. Michel Chevalier lui-méme avait di reconnaitre que
la masse considérable d'argent employé comme monnaie
avail empéché la baisse de la valeur de 'or, quand, apres
1850, sa production avail presque décuplé. La monnaice
bimétallique avait, disait-il, servi de parachute.

Celte vérilé a été parfaitement mise en lumigre par
M. Prince-Smith, dés 1869, dans son livre sur les Types
métalliques ot les Monnaies. « En réalité, la fixation par
la loi du rapport de valeur entre I'or et I'argent, présentée
comme un acte arbitraire, a l'avanlage de circonserire les
fluctuation des deux mélaux précieux en des limites plus
restreintes qu'elles ne le seraient autrement. Si, par exemple,
le taux de L'or baisse, on payera de préférence en or:; mais
alors I'or sera plus employé, et la demande pour I'argent
diminuera. Cet emploi plus grand de I'or tend iU en relever
le prix, de sorle que les fluctuations dans la valeur des
deux mélaux se corrigent promptement. Comme ces deux

e
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métaux sont également dexcellenls moyens d'échange, et
qu'ils peuvent se remplacer réciproquement, une augmen-
tation de l'offre de l'un détermine une diminulion de la
demande de l'autre. 11 peut paraitre arbitraire doblizer le
eréancier & recevoir, au choix du débiteur, de 'or ou de
Pargent & un laux fixe, tandis que la proportion relative
de leur valeur varie continuellement sur le marché uni-
versel. Mais si ce sysléme tend & eirconserire les fluctua-
lions de leur valeur dans des limites si étroiles qu'elles ne
peuvent se faire senlir dans les transactions commerciales,
il n'offre aucun inconvénient pratique. Aun contraire, il offre
ce grand avantage de diminuer les lluctuations des prix
respectils des deux métanx, l'un par rapport a I'autre,
aussi bien que le rapport de valeur des deux mdétaux
accouplés relativement aux marchandises en général, Seu-
lement, une pareille fixation de la relation légale des deux
métaux ne doit pas eélre pratiquée sur un territoire trop
restreint. »

Si l'on considére le total de Ia production des deux
métanx, on constate qu'il a peu varié dans ces dernicres
années. Au contraire, la production de l'or 'a augmenté
apris 1858, quand eelle de Pargenl restail assez slable, et
depuis qu'il se produit moins d'or, les mines d'argent sont
devenues plus productives faisant ainsi compensation. 1or
seul, ou Margent senl, auraient done fourni une base des con-
trats moins stable que les deux métaux accouplés,

La vérité de cette affirmation esl démontrée par le
tablean suivant dressé par sir Hector lay, en millions de
livres sterling (voir le Rap. de la Gold and silver Commis-
sion) '

Aunees. Or, Arzoent, Tatal,
1808 cre v ve eee 25,0 0.8 33.8
L8089 i sveivis save DS 0.8 34,0
PRI i womvison: mumen . AR 11.1 BN

iR 23,3 11.8 LT |
.. | 11,7 33
s 253 12.8 dh,1
1874 cwwessnmas mooe 200 18,6 A

AR e s cmng Sl 13,8 35,0
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Or. Argent.
22.3 15,4
23,4 17,4
22,1 16,1
20,8 15,8
L b 17.5
20,6 18,8
20,2 20,5
19,6 20,6
191 20,8
10.5 24,3

39,4
50,7
40,2
J9.9
40.8

On voit que le chiflre du total a plus de fixit¢ que celui
de l'or ou de l'argent isolément. Quand la production de
I'or a diminué, celle de I'argent a augmenté. On ne peut
allacher une importance excessive a ces fails qui auraient
pu étre autres. Mais ce qui est cerlain, c'est que les deux
métaux réunis offrent une base des prix el des transactions
plus stable et moins sujetle & des varialions soudaines que
I'or ou l'argent seul t.

1. Si, au lieu de prendre les chiffres de sir Hectar Hav, on
adopte ceux de M. Soetber, on voit également que le total
des deux métaux réunis varic moins que celui, soit de l’;;r'-'un.t
soit de 'or pris isolément. ' & *

ANNEES on

1,000 m.
1801-1810...... 40,600
1811-1820, ..... 31,932
1821-1830...... 39,063
1831-1840. ..... 50,600
1841-1850... ... 152,777
1851-1855. .. ... 556,308
1856-1860. ... .. 562,800
1861-1860...... D16,320
1806-1870...... 545130
1871-1875...... 485,207
{876-1880. .. ... 481,045
1881-1885...... 416,008

ANGERT

1,000 m.
160,000
07,339
81,510

105,572

160,387
164,500
100,308
279,600
314,640
382,002

428,760

Ol ET ANGENT

1,000 m.
) GUM)
120,071

<1, 182

820,856
803,107
H5i§,858

Dans ce laL.lluau on voil bien Paction compensatrice dont
parle Jevons. Si on compare le décennal 1831-1840 an quinquennal

1851-1855, on constale que la production de I’
ltandis que le tolal des deux métanx n'a que qu
compensation s'observe dans les aulres période
la production de l'argent augmente, ‘

diminue, le tolal ne change guire.

or a deécupleé,
adruple. Et la
) s. En 1851-1885
mais comme celle de l'or




CHAPITRE XI

LA VALEUR DES METAUX PRECIEUX CONSIDEREE
DANS LEUR POUVOIR D'ACHAT

La valeur des métaux mondétaires, cest-d-dire leur puis-
sance d'acquisition de tous les autres objels, est une ques-
tion des plus compliquées, Elle dépend du rapporl existant
entre la quantité des échanges a accompliv d'une part, et,
de l'autre, de la quantité totale de monnaie métallique et
d'autrves intermédiaires des ¢changes qui remplacent le
métal. Ainsi le billel de banque, remplissanl exactement le
méme office que la monnaie d’or ou d'argent, fait eoncur-
rence i celle-ei el la rend moins néeessaive. Cetlte diminu-
tion de sa valeur on de sa puissance d'acquisition se traduil
par unc hausse des prix. Supprimez partout les billels de
banque, et la valeur de la monnaie métallique augmentera
considérablement, car chaque unité monélaire sera plus
pecherchée et sa puissance dacquisition s'aceroitra par la
haisse des prix, quoiqueles frais de production des métaux
précienx soienl restés les mémes. La valear de l'or et de
I'argent diminuera, au conlraire, st on multiplic les billets
de banque. Ainsi, quand les Flats-Unis et I'ltalie, passant au
péaime du papier-monnaie, onl abandonné anx aulres pays
Jeur stock monélaire, il en est résulté une diminution de
valeur de la monnaie dans le monde entier. Au contraire,
depuis que, pour se refaire n.nc circulation métallique, ces
pays allirent & eux une partie du stoek monélaire, ils ont
ﬂc&usionm’s une augmentation de la valewr de la monnaie
par la baisse des prix. Ces changements dans la valeur de
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i’or et de 'argent sont complétement indépendants de leurs

frais de production.

ais de production des métaux précieux ne peavent

Les Ir :
gue et en tant quitls ont

influencer -leur valeur qu'a la lon
pour effet soit de restreindre, soit d'augmenter la quantité

produile- Supposons que pour eﬂraire une {:m:l* d'or aIE::;
mines il en conite demain deux fois autant qu aujourd’hui :
dans ce cas, la plupart des mines, i commencer par les plus
pauvres, seraienl abandonnées; le stock mondétaire s“aceroi-
trait plus lentement c} les prix baisseraicnt. La valeur de
l'or augmen[emit, mais la baisse de prix de toutes choses,
y compris celle de la main-d'c:uvre, pourrail alors diminuer
les frais de production, et permettre ainsi de reprendre
Pexploitation des mines abandonnées, Si, au contraire, on
pouvait pmduirc les métaux précicux & moindres frais, il
sensuivrait peut-étre qu’on en extrairait davanlage des
mines, et il pourrait alors en résulter unediminution de leur
valeur, se manifestant par une hausse des prix,

Toutefois cette influence, déja ¢éloignée, que 'aceroisse-
ment on la diminution des frais de production peutl exercer
sur la valeur de l'or et de I'argent, a ¢Lé souvent contrarviée
ou annulée par cerlaines circonslances, outre celles que
nous avons déja indiquées précédemment. Premicrement il
n'en est pas de l'argent, et surtout de l'or, comme du blé
ou du charbon : on n’en produnit pas, a volonté, la iuan-
tité qu'on en désire. Il faut trouver des mines a exploiter,
et ces mines s’épuisent rapidement. Depuis le commence-
ment jusqu'au nrilien de notre sicele, la valeur de l'or a
beaucoup zmgmcuh’:, sans provoquer un aceroissement cor-
respondant de la production. Clest la  découverte des
« placers » aprés 1848, en Californie et en Australie, qui a
augmenté extraordinairement la production du métal jaune.
Cette obondance et la diminution du prix de revienl aux
« placers » n’ont occasionné que momentanément une baisse
de sa valeur. Celle-ci s'est soutenue et s’est mome hientot
relevée, comme j'ai essayé de le monlrer, par suite de la
demande de l'or, énormément accrue, faite par le com-
merce et I'industrie dans le monde entier.

L —
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Autre considération qu'il ne faut pas oublier : tandis que
la plupart des marchandises se consomment rapidement,
les métaux précicux se conservent el s'accumulent. Une
différence en plus ou en moins dans la production annuelle,
i moins qu'elle ne se conlinue pendant trés longlemps,
n‘aurail quune iofluence inappréeiable sur la valeur, car
celle différence s'amortivail, en s'exercant sur le stock
immense résultant du travail des sideles.

Si la valeur de la monnaie n'est pas délerminée par le
cont de production du métal monétaire, ce n’est pas con-
trairement, mais conformément aux lois économiques. Sup-
posez, en elfet, une demande illimitée d'un objet & un prix
fixe, ce prix simposera nécessairement sur le marché. La
frappe libre du métal monétaire, au taux légal, constitue
un débouché illimilé de ee métal @ le tarif de Ja Monnaie
slimposera par conséquent, si I'litat est assez puissant pour
absorber lout ce qui est produit, Dans le cas o0 la produe-
tion augmenterait considérablement, tout ce qui pourrait en
vésulter, c'est la dépréciation de I'unité monétaire et, par
suite, une hausse des prix. Comme I'a dit parfaitement
Stoart Mill, « les changzements dans le cont de production
des mélaux précieax n'agissent pas sur la valeur de la
monnaie, exceplé en tant (u'ils ont pour effet d’en aug-
menter ou d en diminuer la quantité, et 'on ne peut dire
ceei dlaucune autre marchandise ».

E. pE LAVELEYE. — La monnaie, 3




CHAPITRE XII

DANS QUELLE MESURE LA VALEUR DE LA MONNALL
EST EN BAISON DE SA QUANTITE

Glestici le moment d’examiner si la hausse ou la haisse
des prix sera toujours en proportion de I'accroissement ou
de la diminution de la quantité de la monnaie. Clest la ce
que leséconomistes allemands appellent la Quantittstheoriv.
Jemprunte encore & Stoart Mill la formule de cette théorie :
« La valeur de la monnaie, czleris paribus, varie en raison
inverse de sa quantité, chaque augmentation de la quantité
diminuant la valeur et chaque diminution de 1a quantité
augmentant la valeur dans une proporlion exacte. » (Prin-
ciples of political Economy, People’s cdit, p. 305,)

Le grand jurisconsulle romain Paulus avait déja compris
cette loi quand il disait, parlant de Ia monnaiec : Usum
dominiumque, non tam ex substantia pracbet, quam e quan-
titate. M. Cernuschia exprimé la méme idée, avee sa netleté
habituelle, dans les propositions qu'il a soumises au Congres
monélaire de 1881 : « La monnaie est une valeyy I¢gale et
mathématique; valeur légale, car c'est le législateur qui
désigne la matiere dont la monnaie sera faite et qui
impose le cours foreé; valeur mathémalique, car la mon-
naie vaut en raison inverse de la masse, c'est-a-dire de la
quantité qui en existe. »

Cette théorie est exacte quand on y ajoute, comme I'a
fait Stuart Mill, celeris paribus. Si, reprenant I'hypothése de
Hume, on suppose qu'un matin chacun se trouve avoir deux
fois plus de numéraire que la veille, il est certain que tous
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les objets codteront deux fois plus cher, car chacun pourra
offrir deux fois plus d’argent pour ce qu'il désire acquérir.
Mais la Quantitatstheoric semblera démentie par les faits, si
les choses ne restent pas les mémes. Or, beaucoup de cir-
conslances peuvent changer. Ainsi : {° la circulation de la
monnaie peat élee plus rapide et, par suite, chaque pidce
de numéraire opérant plus d'échanges, la quantité peut en
¢lre réduite sans que les prix baissent i proportion; 2° la
méme chose aura lieu si on remplace I'emploi de la mon-
naie par divers instruments de crédit. Dans ce cas encore,
une diminution de la quantité de la monnaie ou un acerois-
sement du nombre des échanges ne seront pas suivis d'une
baisse des prix; 3° enfin, une augmentation dans la quantité
de la monnaie ne produira pas une hausse des prix si elle a
pour effel, comme cela arrive généralement, de slimuler la
création d’entreprisesnouvelles et d'augmenterainsi la masse
des marchandises & échanger et des lransactions a régler.

On voit maintenant comment les fails apportent un
démenti & la maxime geénéralement acceptée : la valeur
de la monnaie est déterminée par son cont de production.
Comme l'a prouvé Mill, le coat de produoction des métaux
précieux n'agit pas sur la valeur de la monnaie, excepté
dans la mesure ot il s'ensuil une augmentation ou une
diminution de la quantilé, A son tour, la quantité de la
monnaie n'agit sur sa valeur que d'une fagon irrégulicre et
souvent opposée a celle que « la théorie de la quantité »
aurait fait prévoir.

C'est parce qu'ils se sont fait une idée fausse des fone-
tions de la monnaie que des théoriciens superficiels ont
entrainé certains gouvernements a expulser de la circula-
tion l'argent, le meilleur métal monélaire, comme on le
proclamait unanimement il y a quelques années, el comme
le reconnaissent la pluparl de ceux qui, aujourd’hui, ne
veulent plus que l'or seul. Si ]ephén‘omenc nécessairement
passager de 'immense production d'or de la Californie et
de I'’Australic n’avait pasaveuglé beaucoup de bons esprits,
jamais on n'aurait songé a rompre ln'usquemenL avee les
traditions historiques et les conditions naturelles, en impo-
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sant au monde civilisé I'emploi d'un scul. mélal, alors que,
depuis 1a plus h:cmle antiquité, l-‘or et l'argent réunms ont
toujours servi d'instrument aux cclm{:f,_:es. .

Le lecteur, je le craing, aura trouve assez subliles les dis-
cussions qui précedent. Le malhenr de ce probléme est
detre il foiz I'un des plus compliqués et des plus impor-
tants de la science économique. Cest lord _li":u'nurlivld qui
a dit, je erois * « Aprés 'amour, il n'y a rien qui ait rendua
fous plus de gens que la question de la monnaic. » Et,
d’autre part, un ¢erivain {rop peu connt du xvn- siecle,
Bois-Guillebert, a gerit ceci : « Le ciel n'est pas si éloigné de
la terre quiil s€ trouve de distance entre la véritable idée
qu'on doit avoir de I'argent et celle que la corruption ena
tablie dans le monde et qui est recue si généralement qu'a

eine l'aulre est-elle connue, qu'elle cause la ruine des
Efats et fait plus de desiruetion que les plus grands ennemis
élrangers puurraient jamais causer par leurs ravages. »
(Dissertation sur la nature des richesses.)

De ce qui précéde, nous pouvons tirer une conelusion qui
se rapporte au probléme que nous examinons. Si l'acerois-
sement des instruments monétaires de 'éehange se ralentit
en méme lemps que le nombre des échanges augmente,
la valeur dela monnaie doit §'élever et, par conséquent, les
prix pbaisser, & moins que I'emploi du crédit ne s'accroisse
considérablement. Si nous comparons la période 1850-1873
ala périodc 1873-1889, nous notons les faits suivants :

1o La produclion de I'or est tombée de 700 millions &
500 millions eL ce métal, seul admis & la frappe libre dans
les pays d'Occident, a da seul alimenter Pagent métallique
des ¢changes pendant la période récente, alors que précé-
demment I'argent était le principal métal mondtaire ;

92 Le nombre des échanges s'est ¢normément accru,
comme le démontrent I‘augmculalion de la production et
le développement du commerce ;

40 Les prix ont baissé 4 un tel point que la Goil and
silver Commission, s'appuyant sur les caleuls des meilleurs
statisticiens, a pu dire qu'ils n'avaient jamais ¢Lé aussi bas
pendant notre siecle,




CHAPITRIE XIII

QUELS SONT LES INCONVENIENTS QUI RESULTENT DE LA RAREFACTION
DE LA MONNAIE

Il est certain que si I'on n"admet plus comme monnaie
¢talon (legal tender) que T'or seul, alors que de tout temps
on s'est servi simultanément des deux métaux précicus, on
acil dans le sens d'une raréfaction de linstrument métal-
lique des ¢ehanges, 1l nous faut done aborder cette ques-
tion trés complexe et (rés controversée; y a-t-il quelque
avanlage & posséder plus ou moins de monnaie ou, pour
micux dire, de métal monélaire?

Comme on le sail, « le systéme mercantile » croyait que
la richesse principale d’une nation consiste dans les métaux
précieux. 11 fallait done, d'apres les mercanlilistes, s’efforcer
d'en aceroitre la quantité, el pour cela se eréer une balance
favorable, en stimulunt les exportations et, au contraire, en
entravant les importations de marchandises, afin d'obliger
elranger & payer la différence de la balance commerciale
en mélaux précieux,

Ces idées furent combattues de bonne heure en Angle-
terre. Ainsi, dis 1682, Pelty soulient que I'exportation de la
monnaie est avantagease quand elle procure une marchan-
dise d'une valeur plus grande que les métaux envoyes
I'étranger (Quantulwmeunque concerning Money). Worth, en
1601, dit quil n'y a qu'd perdre & avoir sa forlune sous
forme de monnaie, car elle-méme est improductive. Un
Etat ne doit point s'inquiéter pour son approvisionnement
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en or et en argent. Un pays riche n'en manquera jamais
(Discourse upon Trade, p. 11-17). Berkeley prétend qu'il
n’y a pas de plus grande erreur que de mesurer la richesse
d'un Etat d’aprés la quantité d'or et d'argent qu'il possede
(Querist, 1735). Quesnay démontre qu'il est impossible que
d'une facon permanente l'exportation dépasse l'importa-
tion, car, dit-il, « tout achat est vente el toule vente est
achat ». (Dialogues sur le comimerce.) Enlin Adam Smith
détrait de fond en comble la doctrine mercantile et formule
les idées qui ont cours maintenant. J.-B. Say considére
méme 1'exportation de la monnaie comme plus avanla-
geuse que celle de toute aulre marchandise, car, dit-il, la
monnaie n'est ulile que par sa valeur, et la valeur de celle
qui reste dans le pays augmenle i proportion de la quan-
lité qui en est exportée.

Je résumerai d'abord la théorie concernant les fonections
de la monnaie telle qu'elle est exposée dans les auteurs
classiques tant anglais que francais : Jevons, Bonamy
Price, Michel Chevalier et Paul Leroyv-Beaulicu,

La monnaie est indispensable aux peuples civilisés: car
elle sert de moyen d'échange et de commune mesure des
valeurs. Mais il est inutile d’en accumuler plus qu'il n'en
faut & cet effet. L'or est une marchandise comme une autre,
on ne l'oblient qu'en livranl une antre marchandise de
méme valeur. Dans cet échange, celui qui obtient ce métal
précieux ne s'enrichit pas plus que celui qui acquiert la
marchandise. Il est done absurde de croire qu’une nation
gagne quand ce quon appelle la balance commerciale lui
est fayorable, ¢'est-a-dire quand elle a un excédent d'expor-
lation, que I'étranger doit solder par un envoi de mélanx
précienx. Lor n’apporte aucun agrément & celui qui en
posséde, sauf au moment oil il s'en sépare pour acheter un
ohjet qu'il peut consommer. La monnaie est une machine
comme un vaissean ou un chariot. CG'est un moyen, non
un hut : elle transporte lapossession el le droit de propriété
des objets, comme un véhicule transporte des ballots. Nul
ne songera 4 accumuler des chariots dans ses remises rien
(que pour avoir la salisfaclion de les posséder. D’on vient

-

Froren
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done qu’on se réjouit de voir arriver des lingots de la Cali-
fornie? Ils n’ont pas augmenté la richesse de 'Angleterre
d’une seule livre sterling; car elle les a payés avec ses pro-
duits valeur contre valeur. Est-ce que les agriculteurs pous-
seraient des cris de joie si on leur annoncait qu'on a dé-
barqué toule une cargaison de charrues?

A un moment donné, un pays a besoin d'une certaine
quantité de numéraire, pour accomplir ses échanges. Tout
ce qui dépasse cetle quantité est inutile et méme onéreux,
car l'or inactil mange son intérét. Il est & remarquer d’ail-
leurs que plus un pays est avancé économiquement, moins
il a besoin de métaux précieux. Nul pays n'en a moins
relativement al'importance de ses lransactions que I'Angle-
terre. Les nalions peu civilisées en ont, au contraire, beau-
coup, d'abord parce qu'elles en thésaurisent, et ensuite
parce qu'on n’y vend jamais que contre argent comptant.

Mais un pays ne peuat-il soulfrir par suite d'un manque de
numéraire qui diminuerait son activité économique? Nulle-
ment : il n’en est pas du numéraire comme des autres ins-
truments nécessaires a la production. S'il y avait moins de
charrues, une partie des champs ne seraient point labou-
rés, la récolte diminuerait et le bien-étre du pays en serait
1'1'-dluit- S'il ¥ avait moins de numéraire, il n’en résullerait
aucune réduction dans les productions des objets de con-
sommalion. Les ¢changes saccompliraient comme aupara-
vant, soit parce qu'on ferait un plus grand usage du crédit,
soil parce que l'or resté dans le pays, acquérant plus de
valeur, transporterait ainsi la propri¢té de plus d’objets.

Une baisse de valeur d'une marchandise, du thé par
exemple, augmente le bien-Ctre,car on peut en consommer
davantage. La baisse de valeur du numéraire, résultant de
son abondance, n'aurait que des inconvénients. Le bon
marché des métaux préeieux aurait pour unique conséquence
qu’il faudrait en livrer un poids plus considérable. Cela ren-
drait la monnaie plus incommode et pousserait & la rem-
placer par des billets de banque ou des chéques. Quand,
dans une année de mauvaise récolte, on voit I'or émigrer &
I'étranger, on s'en alarme. C'est bien a tort. Cet or nous
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apporte en échange de quoi nourrir nos ouvriers. l‘.oin d'y
voir une calamité, il faut s’en réjouir. On s’imagine que
cet ¢coulement de I'or aura pour conséquence d'en amener
Ja rareté et par suite « l'appréciation », d'on résulterait
nécessairemenl une baisse des prix. Craintes vaines. La
gissance et la valeur de I'or sont a4 peu prés les mémes
dans tous les pays civilisés : la baisse des prix ramdénerait
donc bientdt P'or, et, par suite, rélablirait I'ancien nivean
des pl’i!.

Le langage de nos marchands, de nos banquiers et de
nos journaux financiers est encore infecté de l'errear mer-
cantiliste. 1ls parlent conslammentde « la balanee favorable
ou défavorable ». On dirait qu’Adam Smith a éerit en vain;
on suit d’un air attentif et souvent inquicel les mouvements
de l'or, comme si ¢’élait la richesse par excellence. Sinous
exportons beaucoup de fer ou de charbon, on s’en ré¢jouit;
si nous exportons beaucoup d’or, on s’en afilige. D'on vient
cette différence d'appréciation? L'or n'est-il pas une mar-
chandise, tout comme le fer ou le charbon? Ceux qui pro-

azent ces idées absurdes méritent, comme Midas, d étre
enterrés sous l'or dont ils réclament si follement 'abon-
dance. Il n'y a pas & s'inquiéter des mouvements de l'or.
Il se distribuera naturellement enlre les différents pays,
_guivant leurs besoins relalifs.,

“~Voila bien, je crois, le résumé de ce qu'enseignent, aun

sujet du role de Ja monnaie, les économistes qui ont le plus
d'autorité en celte maliére, it ecependant il existe une
contradiction compléte entre ces dogmes de I'économie po-
litique spéculative et le langage de tous les éerivains pra-
tiques qui rédigent le bulletin du marché mondtaire en
France, en Allemagne et surlout en Angleterre. Dans leurs
chroniques de chaque jour, ils suivent, avec la plus grande
attention, le mouvement des métaux précieux,

Quand 'or part pour I'étranger, ils poussent le cri d’alarme.
Quand, an contraire, le précicux mélal reflue, ils voient
tout en beau et ils annoncent des jours prospéres. Pour
conslaler cette étrange contradiction de vues, il suffit de
lire I'Economiste francais en France, I'Economist, le Bullionist
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ou le bulletin financier du Times en Angleterre depuis un
on deux mois. (Décemb, 1890.)

Qui a tort, qui a raison? — Les ¢conomistes n'ont pas
tort in abstracto: mais les rédactenrs financiers ont encore
plus raison qu'eux, car ils saisissent la vie ceonomique dans
sa réalité, Est-il possible de croire que les négociants, les
banquiers et les écrivains qui observent de prés les mou-
vements journaliers du marché, égzarés par les sophismes
du mercantilisme, ne comprennent rien aux fails qui sac-
complissent sous leurs yeux? D'aatre part, est-il possible
que les ¢conomistes les plus ¢éminents se soienl comple-
tement trompés o ce sujet? Ni T'une ni Taulre de ces
hypotheses n'est admissible. La contradiclion provient de
ce que le probléme a ¢lé envisagé & deux points de vue
différents, a I'élat « statique » par les ctconomisles, o I'élat
« dynamique » par les financiers; les phénomenes détant
considérés & un moment donné el au repos par les pre-
miers, — dans leur développement et en mouvement par
les seconds. Expliquons ceci.

D'une facon abstraite, il est parfaitement exact de dire,
comme le font les tconomistes, que la quantité de métaux
p]‘i':ciel]x que possitde un pays est une chose enticrement
indifférente. Ainsi la France pourrait accomplir lous ses
¢changes aussi bien avee deux milliards ou méme avec un
milliard de franes, au lien des sept & huit milliards qu'elle
emploie maintenant, car, suivant la remarque de J -B. Say,
Ja valeur du numéraire relative a celle des marchandises
angn\.enicmit 4 mesure que la quantité en diminuerait,
cest-a-dire que les prix caleulés en monnaie diminueraient
dans la proportion ot celle-ci serait plus rare. N'ai-je plus
qu'un franc au licu de deux, je n'en soullvirai pas, car avee
ce franc je pourrai me procurer autant d'objels qu'aupara-
vant avee deux.

Doublez, triplez dans un pays la quantité des mélaux
précieus, il n'en .dcvienfh'a pas 1.11115 riche. La quantité
d'objets uliles, qul constituent vraiment le bien-tlre, sera
restée ln méme : seulement chacun de ces objets sera
estimé en argent deux fois ou trois fois plus. Tout cela est

3.
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évident el jusqu'ici l'analyse des ¢économistes est irrépro-
chable; mais dés qu'on transporle ces abslractions dans
la réalité, elles sont complélement démenties par les faits
que constatent chaque jour les financiers accusés de « mer-
cantilisme ». C'est ce que nous essayerons de faire voir,

Dans le monde réel, les conlrals & long el a court terme,
les préts que font les banques, le taux de P'escomple, tous
les modes de réeglement des affaires sont bascés sur cir—
tains prix, et les prix sont déterminés par la quantite des
moyens d'échange, métalliques et fiduciaires. Mais comme
la circulation fiduciaire s’élargit ou se contracte suivant la
hase mélallique sur laquelle elle repose, il s'ensuit que les
prix sont en rapporl avec I'abondance du numéraire. Sj

i’l'ellc quantité de numéraire et les prix qu'elle détermine
Langmentent ou diminuent, la base de loutes les afTaires se
trouve nécessairement modifiée : dans quel sens, voila ce
qu'il faut examiner.

Supposons d'abord que la quantité de numdéraire ang-
mente : qu'en résultera-t-il? Nous ne sommes pas h‘.,[,,i‘“
ici & spéculer sur des hypothéses, Ce phénomene < est pro-
duit sous nos yeux el dans des proporlions colossales,
aprés 1850. Comparée a ce qu'elle était vers {840, la pro-
duction de l'ora décuplé aprés la découverte des « placers »
de la Californie et de I'Australie, et celle de I'or et de I'nr-
gent réunis a quintuplé. Les conséquences de e change-
ment inoui ont été parfaitement analysiées dans Jo livre si
connu de Tooke et Newmarch, History of prices. Ouand cet
afflux extraordinaire-du métal précienx arriva en Europe,
Michel Chevalier poussa un cri d'alarme qui fut repétd pm'.
Cobden et qui fit une grande impression sur Jes csouverne-
ments. « Les prix allaient doubler, disaient-ils, co qui
aménerail une perturbation économique profonde : il fallait
done s'empresser d'expulser 'or de la circulation oy adopler
I'étalon d’argent. » Newmarch répliqua que ce danger
n'élail pas a craindre, parce que I'or en arrivant stimule-
rait des aclivités économiques nouvelles el ainsi, eréant un
emploi pour le métal, en empécherait la dépréciation.,

La suite donna raison & Newmarch ct tort & Chevalier.
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Aprés quelques années les prix augmentérent un peu, de
15 p. 100 environ, d'aprés M. Jevons, mais bientdt la hausse
s'arréta, pour faire place & une baisse des prix, quoique la
production de I'or et de Pargentl se fal mainlenue & prés
d'un millinrd de francs. Voici comment les prévisions de
Michel Chevalier et de Colbden se sont trouvées démenlies
par les faits.

Tout d'abord, le développement prodigieusement rapide
des payvs producteurs de l'or, la Californie et I'Australie,
apporta un premier stimulant & I'induslrie et au commerce
de l'ancien monde.

En effet, ces pays ne donntrent pas pour rien le produil
de leur travail, En ¢change de chaque million qu'ils envoye-
rent en Europe, ils prirent une valeur ¢quivalente en mar-
chandises. 11 fallut fabriquer et Llransporter celles-ci, et
ainsi des débouchés nouveaux s'ouvreirent & un  travail
accru. Ces consommations nouvelles dans les pays de lor,
et en Europe les productions nouvelles nécessaires pour ¥
faire face, donnerent lieu & plus d'échanges, done & un
plus grand emploi des métaux précieux, moyen métallique
dréchange et base de toute cireulation fiduciaive. L'or, arri-
vant en Europe, se déposa dans les banques et, converti en
monnaie, il obtint une rémunération immédiate. Celle

accumulation de monnaie poussa a une baisse du taux de

lintérét. Aprés 1850, Pescompte tomba & 1 1/2 el méme &
i p. 100, La baisse de l'intérét eut pour effet de stimuler
I'esprit d'entreprise et la ercation de sociétés nouvelles de
toule espece, lant & I'intérieur qu'a I'étranger. 1l faut bien
faire emploi de l'argent surabondant. Diailleurs, quand le
puméraire s’obtient pour un loyer minime de 2 a 3 p. 100,
an gerand nombre d'aflaives deviennent lucratives qui ne
Peussent pas ¢Lé avee un intérét de & & 5.

Jemprunterai ici la comparaison tres juste faite par
M. Bonaniy Price, quand il dit que le numéraire est un

véhicule, mais jen tirc une conclusion complétement

opposée & la sienne.
Quand les véhicules abondent, ils se louent & bon marché,

et quand les voitures sont & bon marché, lout le monde
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s'en sert, et il y a une circulation extraordinaire. (lest ce
qu'on voit a Naples, ol on paye Ia course 50 centimes et
on les mendiants méme roulent en corvicolo pour un soun.
Quand les véhicules monétaires sont lrés abondants, ils se
prétent 4 bon marché. La circulation est trés aclive, Les
affaires ont de I'entrain, comme on dit. Sans doute Je
capital quion préte et qu'on emprunte, ce n'est pas, en
réalité, la monnaie, mais toules les choses utiles i Ja pro-
duction; seulement le numéraire est le moyen d'arriver a
ces choses. Cest avec la monnaie qu'on les pave. Clest done
de la monnaie qu'on demande pour toul faire. 1l s'ensuit
que, si elle est abondante, on arrive facilement aux capi-
taux réels qu'on veul mettre en cuvre, et par suite la pro-
duction se développe. Le premier effel d'un afflux de
métaux précieux est donc une baisse de Iescomple. Mais
celte baisse imprime bientdt une telle activité an mouve-
ment d’expansion économique que les demandes capi-
taux en excédent la quantité disponible, et alors I'escompte
se reléve. Clest ce qu'on a vu durant la période de prospé-
rité 1853-1870.

L'intérét moyen a été élevé, malgré I'abondance de I'or
parce que le développement prodigicux qui a signald |-.-i1.:
époque provoquait une demande incessante (o capitaux.
C'est alors, en clfet, qu’on a dans toutes Jes parties r.l.u
globe construit des chemins de fer, ouvert des canaux,
percé les isthmes et les monlagnes, placé les fils of Jos
cibles électriques, fondé des usines el des banques,

M. Newmarch ne fait que traduire I'opinion ,'_'r':m'_'l'.'qlc, en
disant que I'or des « placers » a ELe la cause principale de ce
prodigicux développement.

Le second effet de l'afflux des mélaux précieny est de
produire une hausse moyenne des prix. Beaucoup d'entre-
prises nouvelles se eréant, il en résulte une demande plus
grande de loules choses. Aux usines, aux chemins de fer,

- aux entreprises de toule espéce, qui s’élablissent e tous

cotés, il faut des ouvriers, du fer, du hois, des malitres
premiéres de toute sorte, en plus grande quantiteé qu'au-
paravant, L'accroissement de la demande provoque néces-
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sairement une hausse de prix. Cette augmentation se pro-
duit lentement. et pendant qu'elle a lieu, elle a pour résultat
celte situation du marché que les Anglais appellent a brisk
lrade 3.

Tous ceux qui sont engageés dans Ia production gagnent.
Les ouvriers, plus recherchés, sont micux payés; ils con-
somment davantage et font renchérir les objets dont ils
ont hesoin, ce qui donne du bénélice & ceux qui les fabri-
quent. Les fabricanls, ragnant davantage, achélent aussi
plus d'objets. Les prix de ceux-ci montent a leur tour, d'on
bénéfice pour une autre catégorie de manufacturiers et de
C()n”ni'l’(:;llllﬁ.

Celui qui achéte de la matiére premidre pour la con-
verlir en fabricals gagne presque toujours, par le seul fait
de la hausse générale, car cette matitre premicre, lin,
coton, laine, fonte, vaudra plus au moment de la vente
qu' celui de I'achat. Le monde ¢eonomique et commercial
forme ainsi une immense chaine de canses et d'elfels, dans
Jaquelle la situation de chacun se trouve améliorée, par
Pactivité universelle imprimée au travail, source véritable
de toute richesse. Il arvive méme qu'il se produit une
baisse « industrielle » des prix pour beaucoup d'objets,
parce que, gritce aux entreprises et aux machines nouvelles,

1. Voici ce que dit & ce sujet M. Paul Leroy-Beaulieu : « La
periode qui s'est t"..l'?DllIt'_'-l'. clc_ IS25 @ 18735 se signale par deux
phénomincs qui n'ont jamais présenté dans le passé un el
degré d'inlensité 1 ce sont, d'une part, les découvertes induns-
trielles et les perfectionnements dans les voies de locomolion -
drautre party la dépréeiation des métaux préciens, par I'cxplui;
tation de gisements exeessivement viches et par 'usage de plus
en plus répandu des Inillc_:l;-: de banque, des ehiques el des
payements par compensation. Clest grice @ ces phénomines
que la richesse de Ia France cestimée en argent a triple de
{826 i 1877 (en 1826 ]u_s \-:\It_:nrs déclarées pour le pavement des
droits de suceession s'¢levaienl & 1337 millions de franess;en 1874
elles alteignirent la somme de 3931 millions de franes: en 1876
¢lles montirent @ 4901 millions de franes). On pent dire que les
decouvertes industrielles et la dépréciation de or et de I'ar-
gent ont sauvé la I'rance de la banqueroute dans la deuxieme
partic du xix¢ siéele. » (La Science financicre, 11, p, 323.)
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on les produit a meilleur marché. Telle est la stérie des
conséquences favorables qui sont la suite de V'afflux des
métaux précieux. )

Mais, dira-L-on, ces avantages sont aussi attribués par les
« inflationistes » 4 une émission abondante d« papier-mon-
naie a cours forcé, Sans doute, seulement I'excitalion fac-
tice amenée par « linflation » se paye cher. Comme elle ne
repose sur rien de réel et qu'elle n'a pour cause qu'un
abus du pouvoir législalif, elle occasionne la diéepréeiation
de la circulation fiduciaire, I'avilissement des changes, et
_la perturbation en permanence du commerce élranzer. El
18t ou tard il faut faire de grands sacrifices pour revenir a
la circulation métallique. 11 en est tout autrement quand
limpulsion donnée aux affaires est due i un fait naturel,
l'aceroissement des métaux précieux , base réelle des
tehanges et en méme lemps tquivalent effectif de toute
valeur.

Dans ce cas il n'y a ni dépréciation de I'agent de la cir-
culation et des instruments de crédit, ni perturbation des
changes et du commerce, ni réaction facheuse. Tont ce qui
serait possible, ce serait une hausse générale des prix
résultant de la masse plus grande de numéraive ; mais cette
conséquence méme ne se produira prohablement pas, car
si le nombre des transaclions augmente considérablement
¢t d’une facon permanente, par suite du développement
économique quamene le stimulant de abondanee plus
grande de la monnaie, celle-ci trouvera son emploi. La
demande s'élivera et se maintiendra au nivean de Poffre.
Les métaux prér'icux ne perdront rien de leur puissance
d‘m:quisition : les prix ne s’éleveront pas. Voila précistément
ce qui a eu lien aprés 1850, La moyenne annuelle de la
production de l'or et de Pargent élait de 362 millions de
francs pendant le décennal 1840-1850. Depuis 1850 jusqu'a
maintepant il a été presque (rois fois plus considérable —
de 900 4 1000 millions de francs — el cependant les prix,
un moment augmentés, onl d'abord repris & peu pres leur
ancien niveau, et puis ils sont retombés au-dessous de
celui de 1850.
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Ainsi done I'afflux extraordinaire des métaux précieux,
qui a commencé il ¥ a quarante ans. a exerce Uinfluenee la
plus favorable sur I'expansion de Pactivité économique dans
le. monde entier, et cet avantage n'a ¢lé accompagné
d’aucan inconvénient. Quand je me borne a constater des
faits indéniables, jespére qu'on ne mlaceusera pas de
« mercantilisme » ou d’ « inflalionisme ». Je ne fais que
résumer les chapitres de l'ouvrage classique de M. New-
march a qui, j'imagine, on n"attribuera pas de semblables
hérésies.

Etudions maintenant le phénomene inverse, la raréfac-
tion de la monnaie. « L'exportation de l'or est chose indif-
férente, dit M. Michel Chevalier; car on fait aussi bien les
échanges avec peu qu'avee beaucoup de monnaie. »

« Dites pluldt chose avantageuse, ajoute J.-B, Say, car
en ¢change du numérairve, capital mort, on oblient des
marchandises utiles; et la monnaie restée dans le pays
devient plus commode, car pour paver la méme quantité
d’objets il en faut un poids dautant moindre qu'elle
acquiert plus de valeur. » Si ees propositions que tous les
éeonomistes de 'éeole déductive étaient nagocre encore
préts & signer, ¢taient exactes, il faudrait en conclure que
le monde des affaires tout enticr, les banques régulatrices,
les négociants, les agenls de change, les spéeulatenrs et les
auteurs des chroniques financicres de lous les journaux,
sont en proie & la plus étrange hallucination. Tous affir-
ment que les erises et les perturbations, (qui de temps en
temps troublenl les marchés mondétaires, sont caustes ou
acgravées par les exportations excessives du métal moné-
taire. Lvidemment ce sont les économistes qui se sont
trompes par suite d’une analyse superficiclle, basée unique-
ment sur des abstractions. 1l faut reprendree U'étude du phe-
nomine par lobservation attentive des faits réels. Iei encore
nous n'avons qua rappeler ce qui se passe de temps en
Len]ps sOus 1o0s }'CIIX: . )

Quand du numéraire doil élre exporté, c’est aux banques
qu'on le prend, parce qu’il s'en trouve 1d une grande accu-
mulation, qui est & la disposition de tout porteur de billets
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de banque ou de papii.ars de.commercc cscr{mplal.l‘j-f.. Les
hanques, lenues fl'avou: tuu‘lout::;. um.: encaisse suflisante
pour garantir la cireulation fiduciaire, ¢lévent alors }-- taux
de I'escompte. En temps ordinaire, une au;.'m"nl:'ll:uu t!e
un ou deux pour cent suffit pour rappeler le métal pre-
cieux, en diminuant le prix de toutes les valeurs et en
accordant un loyer plus rémunérateur & I'argent. .\lu_::'-
parfois, et, comme on I'a remarqué, tous les neuf ou dix
ansJB-fuiFQ_d“ numéraire améne une crise aizuc. M. J!':-
vons altribue ces crises périodiques aux taches du soleil.
Jrai montré dans un livre spécial, le Marché nonetaire
depuis cinquante ans, qu'elles sont amendées par le concours
de trois circonstances : {° emploi trés géndéral des instru-
ments de crédit, ce qui fait que I'énorme masse de la cir-
culation fiduciaire, billets, traites, chiéques, comptes cou-
rants, repose sur une base métallique extrémement réduaite;
20 existence sur le marché d'un grand nombre Jd'engzage-
ments a terme, résultant de la création : a) de beancoup
d'entreprises nouvelles; B) de beaucoup d'achats de mar-
chandises, et ¢) de 1a spéenlation qui accompagne toujours
une période d’expansion et de prospéirité; 32 enlin, comme
cause déterminante de la crise, exportation du numdéraire,
nécessitée soit par une mauvaise récolte, comme en 1817,
soit par les placements & I'étranger, comme en 1826 et
1856, soit par un achat exceptionnel de certaines marchan-
dises, comme lors de « la famine du colon » en 186%.
(Quelles que soient les causes qui préparent les crises, clles
sont toujours déterminées par I'exportation du numéraire,
qui améne le resserrement ou I'thbranlement complel du
crédit, par suite de I'élévation brusque et considérable de
l'escompte.

Ces exportations du numéraire sont en général oceasion-
nées par un dérangement de la balance du commerce. La
plupart des Economistes se moquent de la balance du
commerce comme d'une chimére « mercanliliste » cepen-
dant tous les journaux financiers continuent a s’en occuper
et 4 en suivre avec le plus grand soin loutes les fluctua-
tions. Ici encore les hommes d’affaires ont raison. Bien
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entendu, on ne peut plus caleuler la balance du commerce
uniquement, comme on pouvait le faire jadis, en compa-
rant les importations et les exportations de marchandises.
Les placements ou les ventes et achats de fonds a I'étranger
et les inlérdts qu'on en retire, ont pris des proportions
énormes et modifient la balance, sans que les tableaux
des douanes puissent en rendre compte. Les pays les plus
riches, comme [I'"Angleterre et la France, sont eréanciers
des aulres pays pour des milliards, et les intéréts de ces mil-
liards représentés par des marchandises, donnent lieu & des
importations sans compensation en exporlations. 1l s’en-
suit que les pays riches importent beaucoup plus qu'ils
n'exportent d'une fagon régulitre et sans amener de per-
turbations dans la balance du commerce. Voici, en millions
sterling, les chillres pour I'Angleterre 1.

1877 1878 1879 1880

A1 368,77 362,90 414,92
B% 985,48 248,78 208,41

Importations.... £ 3
Exportations.... — 2J

Excéd. des imp.. £ 107,07 123,20 114,21 142,81

ien enlendu, cet excédent d'in ‘talions r s

i tendu, cet tdent d'importations représente ou
linlérét des capitaux placés a I'étranger, les frets des
quantités prodigieuses de marchandises que les vaisscaux

1. Je cite les chiffres de 1877-1880, parce que c'est & ceux-ci
que se rapportent les caleuls de M. Medley cités dans le lexte.
Mais les exeédents de Pimportation sur Pexportation ont con-
tinué & se produire tant en Anglelerre qu'en France.

ANGLETERRE (en millions sterl,)
1887 1888 1889
'[m]‘ﬂl'ln”"” ............... J61.93 386,58 42:,2
Expfll'm“”“ ........ ceesea 230,50 207,88 3,08
Excédents des importations. 81,43 88,70 114,13
Fraxce (en millions de franes.)
1886 1887 1888
Importalion covee e 4.208 5.020 4107
Exlml‘[ﬂtilln ................ 3,248 3.246 3,246

Excédents des importations, 460 7s0 <61
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anglais transportent pour le monde entier et les héndéfices
du commerce sur les produits nationaux el élrangers que
les négociants anglais vendent partout.

Voici le calcul fait a ce sujet par M. G. Medley, dans the
-Reciprocity Craze :

Profils sur les frels....,.....,...... £ 45,000,000

Assurances........... e honmmonr i e S, 500,000

Intérél des capilaux du commerce
gyecilelranger, o o L 5,000,000

Profils des marchands.,..,.........
Intéréls sur placements i I'étranger.

— 17_'.|u|,m|u

SO.000,000

{ .I_'-‘.J}-m.lmu_-

Il ne faut pas oublier que les achats et les venles de fonds
de toute espéce jouent un role immense dans la balance,
aipsi qu'on I'a vu dans la crise de fin janvier 1882, Mais si
Iéquilibre ainsi élabli, avee un excédent d'importation pour
le pays créancier, se trouve troublé par la nécessite de faire
face & de nouveaux placements a I'étranger ou & un achat
exceptionnel de bIé dans une année de mauvaise récolte, il en
résullera une exportation inusitée de numéraire of, par
suite, une crise plus ou moins forle.

Ces crises aiguis sont parfois trés désastrenses. Ie prix
de tous les litres est forlement déprimé. Les faillites se
comptent par milliers. Les ateliers se ferment. Les ouvriers
sont sans fravail. Les souffrances el la misére sont trés
grandes. On ne peut done pas soutenir que, méme dans ce
cas, I'exportation des métaux précieux ait ¢1é chose indiffé-
renfe. Seulement les ficheux effets qu'elle produit sont

passagers. Bientob le commerce et I'industric reprennent
leur allure habituelle, Les prix se relévent; I'épargne de deunx
ou trois ans suffit pour réparer les pertes subies. Bientot
recommence une nouvelle période de prospérité, d'expan-
sion et de spéculation, qui ordinaivement aboutit 4 une
nouvelle crise.

Les effets d'une réduction lente el permanente du stock
monélaire sont d’un caractére différent. 1ls se produisent
insensiblement, sans étre accompagnés d'aucune perturba-
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tion violente. La cause du mal est si peu visible qu'elle est
méconnue et contestée. Au lieu d'une fievre chande, c'est
une anémie dont le corps social est atteint. Une crise de ce
genre a eu licn d’abord de 1816 & 1810, et ensuite aprds 1873
jusqu’en ce moment. Les deux crises onl ¢été amenées par
des circonslances identiques : 1 diminution dans la pro-
duction des mélaux précieux; 20 demande exceptionnelle
d'or. Nous en exposons plus loin les caractéres (voir, chap.
xv el xvi).




CHAPITRE XIV

L'FXPORTATION DU NUMERAIRE ET SES CONSEQUENCES

Pour combattre I'analyse des faits que nous avons essaveé
de faire dans le précédent chapitre, I'école des Gconomistes
« déduelifs » nous opposera le fameux axiome, base cer-
taine et sans cesse invoquée de la seience : los produits
S'changent contre (es produits, L'or est un produoit
comme un aufre. Le marchang qui I'exporte a oblenu en
¢change une marchandise d'une valeur plus grande, sinon
il naurait pas fait I'opération. Sj celle-ei a procurdé du
bénéfice au marchand, il west pas possible qu’elle mette le
‘pays en perle.

Ces axiomes qui paraissent évidents sont cependant con-
tredits par I'espérience de chaque jour.

Cest qu’en effet beaucoup dépend des objels qu’on livre
aT'échange, et en outre il n’est pas vrai que le métal dont
se fait la monnaie soit une marchandise comme une autre.
Voici des exemples trés simples qui le prouvent. Des chas-
seurs engagés dans les foréts da Far-West vivent du aibier
qu'ils abattent. Des Indiens leur proposent d'échanger leurs
fusils contre des fourrures d'une valeur double. 1ls acceptent,
carles économistes leur ont persuadé qu'on ¢échange toujours
produits contre produits, et qu'on gagne quand on obtient
une valeur plus grande pour une valeur moindre. Leur
imprévoyance ne tarde pas a étre punie. s sont bientdt
sur le point de mourir de faim, Pour ravoir leurs fusils,
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ils donneront alors volontiers non seulement toules leurs
fourrures, mais tout ee qu'ils possédent encore en sus. Une
ville manufacturiere a des véhicules sulfisants pour faire ses
transports; alin d'en obtenir une partie, on en oflre un bon
prix. Exeellente alfuive : ¢change de produits contre pro-
duits, avee héndlice; mais les véhicules enlevés, on ne peut
plus transporter les marchandises. Les industriels, ne rece-
vant pas les matiéres premitres, sont obligés d'arréler
leurs machines et de renvoyer les ouvriers : crise générale,
arrét dans la production, misére de la elasse laborieuse,
jusqu'a ce qu'on ait construit d'autres chars. Les pertes
dépassent incomparablement le bénélice qu'a procuré la
vente des ehariots. La méme chose a lien quand le numé-
paive s'ceoule en trop grande quantité. Celui qui l'exporte,
pour payerune marchandise achetée & I'élranger, fait une
bonne affaive, mais le pays en subit les inconvénients. Les
picces de monnaie sont les véhicules au moyen desquels
s'échangent les produils: s'il nen reste plus qu'en quantité
insuffisante, la circulation est entravée, le commerce et
I'industrie ont de la peine & acheter et a vendre, — ilya
crise. 11 n'est done pas vrai de dire que les métaux mongé-
taives sont une marchandise comme une autre et qu'il est
indifferent d’en exporter ou d’'en importer.

Mais, répondrout nos contradicteurs, vous ne niercz pas
au moins la vérilé de la proposition suivante, démontrée
avec la plus compléle évidence par Stuart Mill, entre
autres : un pays a loujours la quantité de monnaie dont il
a besoin. En ellet, il est impossible quun pays exporle et
qu'un autre pays avec lequel il commerce importe longtemps
du numéraire. Car les prix baisseront dans le pays d’on
l'or §'¢eoule el hausseront dans celui ot il s'accumule. Ainsi
pientot il sera avanlageux pour !c pays cher d'acheter
davantage dans le pays bon 111}11‘&3[1& : lexeédent des. impor-
tations ici fera refluer le numéraire la-bas ct.. I'équilibre se
rétablira, — Ge ruisonnu‘mcut, on vu.udm bien le remar-
quer en passant, n'est qu unc'upphcullluu de la balance du
comineree, si.déeriée par les cconomistes.

Mais ici encore nous retrouvons le méme emploi des
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abstractions qui conduit a des conclusions ot l'erreur se
méle a la vérité.

A lire celte analyse trop superficielle, on dirait que I'or
peut ainsi passer d'un pays dans un autre comme l'cau, qui,
cherchant son niveau, coule d'un bassin dans un autre,
sans qu’il en résulte pour aucune des deux nations ni avan-
lage ni désavanlage. Il n'en est rien. Et tout d’abord, a
axiome général énoncé par Stuart Mill, il ¥ a an moins
une exception, et qui joue un role considérable dans le
mouvement général des mélaux préciecux sur potree slobe,
je veux parler de I'Inde. Depuis Fantiquilé jusqu'a nos
jours, il a existé un courant non interrompu entrainant
largent vers I'extréme Orient. La hausse des prix la-bas,
qui aurait da engager les Hindous a4 acheter davantace en
Europe et décourager les Européens dacheter autant aux
Hindous, ne s'est jamais produile. Pourquoi? Parer que
Pargent qui arrivait en Asie, converli en bijoux et en
idoles, perdu, enfoui au sein d'une population de 300 mil-
lions aux Indes et de 400 millions ¢n Chine, ne restaijt pas
dans la circulation et ainsi n'avait pas d’influcnce sur les
prix.

La balance toujours favorable al'extréme Asje s'explique
par ce fait que I'Europe a besoin de beavcoup de ses pro-
duits, tandis quelle achéte relativement peu des notres.
Entre les pays européens, la balance se lient ordinairement
en équilibre. Les dérangemenls momentancs sont pétablis
par Peffet des varialions du change et tres peu de métaux
précieux sont expédiés de part et d'autre. Dans ce cas-la
les théories économiques courantes trouvent leyp applica-
tion; mais prenons I'exemple d'une balance commerciale
ayant une tendance défavorable d’'une manicre peesistante
el entrainant ainsi une exportation durable de métaux
précieux. Pour étudier le phénomine, nous n'avons qu'a
examiner les faits que nous présente le commerce de I'Eu-
rope avec 'Amérique durant les trois années, de 1879 i
1881. Comme pour les Indes, une balance défavoralle per-
manente semble s’éablir, depuis que les Etats-Unis ont
rétablila circulation métallique; I'Europe chaque anndée est
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obligée de lui envoyer une quantité d'or croissante, qui
s'est ¢levée en 1879-1880 & 95 millions de dollars et en
1880-1881 @ 91 millions de dollars.

Les causes qui tendent & produire une balance défavo-
rable i 'Europe sont les mémes que pour les Indes. Il est
certains produits que nous devons absolument demander
maintenant & 'Amérique, par exemple le bl¢, la viande, le
pétrole et le colon. D'autre part, & mesure que l'industrie
se développe aux Litals-Unis, grace & I'emploi plus général
des machines, & U'intelligence supéricure de leurs ouvriers,
ils ont moins besoin de nos produits manufacturés. La dif-
férence de la balance commerciale que nous devons aux
Iitats-Unis, nous sommes obligés, par suite de la proserip-
tion de l'argent, de la payer exclusivement en or. De I les
cxpm-taliuns de ce mélal qui maintenaut se renouvellent
prim;ipnlumcnt vers I'antomne et qui troublent si profon-
dément le marehé européen. Il est certain que ces exporta-
tions doivenl avoir un terme : avec un drainage d'un demi-
milliard renouvelé chaque annde, il ne resterait bienldt plus
d'or du tout en Europe, car elle n'en produit pas. D'autre
part, comme les Américains n'enfouissent pas l'or et qu'ils
n’en fonl pas des anneaux pour les jambes et les bras
comme les Hindous le font de I'argent, 'or qu'ils regoivent
et celui qu'ils produisent, gonflant la civculation, fera
hausser les prix chez eux en méme temps qu'ils baisseront
en Europe, par sujle de la diminution du stock monétaire.
Mais & quel prix de famine les produits européens seront-
ils tombés, quand ils pourront franchir le mur protecteur
de la douanc américaine en assez grande quantilé pour
faire pencher la balance en notre faveur? Cela n'aura lieu
évidemment que par l'éerasement du marché européen,
chose triste, quoi qu'en disent les ¢conomistes. D'ailleurs,
ce qui peut singulitrement retarder le reflux de lor, c'est
qua mesure qu’il arrive au delade I"Atlantique, il ¥ trouve
de I'emploi en créant sans cesse de nouveaux chemins de
fer, de nouvelles fermes, de nouvelles usines, de nouveaux
centres de production de toule espeee, et dans ces régions
Geartées, les pionniers qui les peuplent aiment le hard
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money. Comme 1écrivent les chroniqueurs Iin:nm-inf'.-:_. h? !
marché de New York paralt insatiable d'or; celut qur
arrive d’Europe s’y évapore comme de l'ean sur du _~:1ln|n
bralant; a peine débarqué, il part pour I'Ouest. lLes I-'.l‘:lla‘—
Unis jouissent en ce moment des avantages de cetle periode
d'expansion monélaire et économique qu'a connue | l-]ur'_upc
aprés 1850. Lencaisse des banques européennes leur tient
lieu des placers californiens. Toulefois, si les Ftats-Unis
continuent & augmenter leur circulation-arzent, 'or ainsi
remplacé pourra revenir en Europe, comme cela a eu lien

en 1889 et 1890,

Le numéraire peut encore refluer, du pays on il s'est
accumulé vers le pays d’oiil 8'est écounlé, d'une autre fagon.
Dans le pays appauvri de monnaie, la baisse des prix n'at-
teint pas seulement les marchandises; elle s’étend coale-
ment aux valeurs de placement. Alors il v a avantage &y
acheter, et le pays oil le numénaire est abondant, et oil par
conséquent tout est cher, ne manquera pas de le faire. Ces
achats exceptionnels produisent une balance contraire; le
numéraire obéissanl & la baisse du change, s'¢eoule, et
I'¢quilibre tend & se rétablir. Le théoréme économique de
Mill se trouve ainsi de nouveau vérifi¢; mais il s'est pro-
duit un . changement important dont les ¢eonomistes ne
font nulle mention. Le pays qui, grice & son numéraire
abondant, aura pu faire des placements et des achats de
fonds dans le pays momentanément appauvri, aura désor=
mais & loucher de celui-ci, comme tribut, intérel de ses
capitaux. C'est ainsi que I'Angleterre s'est enrichie, et
qu'elle peat imporler annuellement un execdent d’environ
deux milliards de francs, dont une grande partie représente
les intéréts des aclions, obligations, titres de rente, ete...,

dus par I'étranger.

En 1847, la France, pour combler les vides d'une mau-
vaise récolte, avait exporté beaucoup d’or en Russie, et une
crise s'en était suivre. L'empereur Nicolas envoya en I'rance
30 millions de francs. L'or revint, mais la Russie resta
créancitre de la France pour celle somme. Sculement, il faut
remarquer que le reflux de 'or de I'Amérique en Surope ne
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se fera pas facilement de celte fagon, parce qu'il se passera
bien des années avant que le capital trouve a se placer plus
avanlageusement en Europe qu'aux Elats-Unis.

Résumons ces remarques surles mouvements des métaux
précieux. La balance du commerce, bien comprise, est
chose trés importante, Cest elle qui détermine les fluetua-
tions du chance, lesquelles, quand elles dépassent le gold-
point, aminent les exportations du métal. Ordinairement,
sous Paction da change, la balance tend a I'équilibre, et
ainsi les exportations de métanx précieux se compensent;
mais quand, par suile de mauvaises récoltes ou d' importa-
lions de marchandises non compensées par des expor-
tations, des préls ou des inléréls & recevoir, un pays perd
une partie importante de son stock monétaire, il ne Ja
récupére pas sans en souflrir quelque dommage. Le pays
(qui a recu cet excédent de numéraire ne le renvoie qu'en
achetant & bon marché des marchandises ou des valeurs,
dont le prix a baissé, par suite de la rarcté du métal ou
de la crise monétaire.

Est-il vrai, comme le prétendent les économistes ortho-
doxes, qu'il est indiflérent pour une nalion d'¢tre ou de
n'étre pas abondamment pourvue de métaux précieux? Je
rappellerai leur these. Les métaus ]nun ux ne répondent
& aucun besoin essentiel. Ge qui fait la richesse d’un peuple,
cest I'ahondance des choses utiles ou agréables. Plus il y a
de Numéraire, plus les choses seront estimées cher; mais
cela n'ajoutera absolument rien au bien-étre de chacun. I
Cn résultera seulement que la monnaie sera plus lourde,
Car poup ghtenir la méme quantité d'objets, il faudra
liveer yy plus grand poids d’or ou d'.'u‘;,icnl. .

Celte (hose est parfaitement vraie si I'on considére un
Pays isolé ou le monde toutb entier; mais elle cesse de I'étre
Quand oy examine les relations d'une nalion avee les
aulres, Voily ce qu'il faut démontrer.

Tout dabord il est nécessaire d'expliquer le sens i
Altacher gux mots « abondance de numéraire ». 1l s'agit
de labondance relativement aux besoins de I'échange et
on de I'ahondance absolue. Aiusi, il est certain que, plus

E, DE LAVELEYE. — La monnuie. 4
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un pays se développe économiqumncnt,muin.-; .il lui faut :lle
métaux précieux pour accomplic une cerlaine quantité =
d'échanges : premiérement parce que les unilés monclaires &
mieux employées circulent plus vile; secondement parce
qu'on les remplace par des instrumenls de craédit. .\l‘n:-‘--i
I'Angleterre fait plus d'affaires que la France, avee moitie ¢
moins de numéraire. Mais étant donné le besoin qu'a FAn- &
gleterre d'une certaine quanlité de moyens tl'-‘n‘llflllgc
métalliques, on peut dire qu'elle en est presque Loujours
suffisamment fournie. La plus grande partic des mctaux
précieux produits dans le monde passe par le marché de x]
Londres, qui n'en retient que ce qu'il Tui en faut. Toutes 4
les nations de I'Europe occidentale sont des pays riches et
4 circulalion abondante, ol par conséquent les prix sont =
¢levés. Les nations de I'Europe orientale sont, au contraire, =

des pays & circulalion pauvre, o par suite les prix sont =

bas. Cette différence importe peu pour les habitants de 'un 3
ou de T'autre de ces groupes dans leurs relations entre eux, Ji
mais elle se fait senlir des qu'il s’agit de relations enlre les = :'
citoyens du groupe & prix élevés el ceux du groupe & prix
inférieurs. Les premiers pourront acheter facilement aux
seconds ; mais, réciproquement, les seeconds ne pourront pas 'll
acheler aux premiet‘s. Si je vends & Londres un pmllet &
trois shellings,je pourrai pour cet argent m’en procurer trois 4
4 Bukarest. Mille francs & Paris me donneront une puis- J-*
sance d'achat triple en Roumanie ou en Bulgarie. 1°Anzlais
ou le Frangais pourronl ainsi enlever aux payvs pauvres ..1

tout ce qu'il y a 12 & leur convenance, car ils les payeront a
des prix que sur place on ne peul donner. C'est ainsi (qu'on
voit toutes les choses exquises et recherchées affluer
Londres et & Paris, aux dépens des contrées qui les pro-
duisent. C'est pour ce motif aussi que les Anglais s'¢la-
blissent en si grand nombre & I'¢tranger. Leurs revenus
leur y donnent une puissance d'achal et de consommation
beaucoup plus grande que chez cux. Au conlraire, un habi-
tant de Kiel ou de Sophia, qui voudra venir i Londres ou g
Paris, consommer I'équivalent d'un heclolitre de blé, devra,
afin de pouvoir le faire, en vendre au moins deux chez lui,
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L'ouvrier qui, & New York touche pour une journée de tra-
vail un dollar, pourra faire travailler pour loi eing ouvriers
dans le pays ou le salaire est a un franc comme enSilésie, et
dix 1a oit le salaire est i 50 centimes comme aux Indes, Clest
ainsi qu’un fonetionnaire du service civil anglo-indien peut
entrelenir dix & quinze domestiques. Les pays monétairement
pauvres et ou les prix sonl minimes sont done en réalité
sous la domination « économique » des pays monétairement
riches el a prix élevés.

De e qui préceéde on peut conclure, je crois, que I'école
mercanlile avait raison quand elle soutenait que Iaftlux des
métaux précienx stimulait le commerce et l'industrie, tandis
que leur fuite les jetait dans des embarras et dans des
crises. Ille voyail juste encore quand elle affirmait que I'or
el 'argent ne sont pas des marchandises comme les autres.
Ces métaux servent de véhicules & tous les aulres produits,
de sorte que, quand ils sont en quanlité insuffisante, la cir-
culation, quiest la vie du monde économique, s'arréle on
languit. Mais de ces observalions vraies qui s’appuyaient
sur I'expérience journaliere, le mercantilisme tirait des con-
clusions erronées, & savoir que lor et l'argent sont la
richesse par excellence et que, pour en accumuler le plus
possible, il faul, par des tarifs douaniers, meltre obstacle
aux importations étrangéres et stimuler les exportations,
au besoin par des primes.

Drautre part, les économistes ont eu raison de dire que
la richesse véritable des nalions consiste dans I'abondance
des choses utiles et non des métaux précicux. Mais ils se
sont lrompés, et d’'une fagon Lris ficheuse, quand ils en ont
conclu quil était indifférent ou méme avantageux d'exporter
du numdéraire. 11 est bon dans une certaine mesure de
remplacer les moyens d’échange métalliques par ceux que
crée le crédit. Clest, comme on I'a dit, s'ouvrir une route a
travers les airs, en rendant & la culture le terrain des che-
mins actuels, Mais d'abord il est dangereux de trop réduire
la hase métallique du crédit, et, en second lieu, il est dési-
rahlg que le stock monétaire soit maintenu en proportion
des besoins de la circulation et que, par conséquent, il
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augmente & mesure que les échanges se développent, afin
d’offrir 3 tous les contrals & court et & long _lf‘"mrr une
base aussi stable que possible. Réduire les socictés eivili-
sées & ne plus employer quun seul métal, l'or, quand de
tout temps elles se sont servies de I'or et de Pargent comme
instruments d'échange, c'est violer lous les principes qui
doivent présider au réglement d'un bon systéme moné-
taire.

A T'appui des théories concernant la monnaic (ue nous
venons d'exposer, nous croyons ulile de citer les faits qui
Pe“}wltem d’en controler I'exactitude.

L'étude des crises de contraction monétaire en offre,
€royons-nous, la confirmation la plus complite.




CHAPITRE XV
LA CONTRACTION MONETAIRE DE 4820-1840 ET DE 1873-18890

Lu crise si intense el si persistante, dont ont souffert le
commerce el l'industrie dans le monde entier, depuis 1873,
doit-elle ¢tre atlribude aux mesures concernant la monnaie
prises par certains Elats depuis cetle époque?

Notons tout d'abord que les ¢eonomisles qui s'étaient
le plus spécialement oceupés de la question mondtaire,
MM. Wolowski et Ernest Seyd, et puis moi-méme, nous
avions déerit cetle crise en termes d'une précision pro-
phétique.

Si un grand LEtal démonétise I'argent, voici, disions-
nous, quelles en seront les conséquences : 1° le commerce
déclinera surlout dans les pays qui font le plus d’échanges
avee les pays clrangers; 20 'esprit d’entreprise dans l'in-
dustrie diminuera nolablement et, par suile, on créera
beaucoup moins d’'¢lablissements nouveaux que d’habitude;
3o la baisse de tous les prix portera les Etals quiont & faire
des payements au dehors & déeréter des droils protecteurs,
afin d'oblenir ainsi une balance favorable qui anugmente leur
approvisionnement monétaire; 4° les différents peuples du
globe se diviseronl en deux groupes, les uns avant la mon-
paie d'or, et les autres la monnaie dargent, ce qui, par les
variations hrusques et intenses du change, rendra leurs opé-
rations commerciales aléatoives et, par conséquent, les entra-
vera; 5 la baisse des prix causera de grands dommages
aux industriels, aux négociants cl aux agriculteurs et, par
4
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suite, a leurs ouvriers; elle ne profitera qu dln rentiers et
a ceux qui détiennent le capital monétaire; ! dans cette
période de dépression, dont on ne discernera pas vyiacte-
ment 1a cause, on aura recours i des remides (U1 aZora-
veront le mal. — N'est-ce pas 14 up tableau tres fidele des
faits économiques qui se sont déroulés sous nos yeux?
Baisse des prix, diminution de I'activit¢ commerciale et
industrielle, retour général aux jdees de I,r.;!r'i‘linn. voila
manifestement les caracléres de |q erise -'.*mmrniqm: si
longue et si intense qui a commencd apri-s 187

LO['CI BEQCOHSﬁE]d avait C"-’l]&mr:[]l annonce que ] vréforme
monétaire de 1873 produirait une grande pm.lm.l,u”““ Eon ey
nomique et des conséquences désastreuses. 1. Econonist avait
préva Je danger des 1869 et il I'avait déerit, en 1873, dans
sa revue de fin d’année : « A moins, disait-il, que la pro-
duction annuelle de Tor n'augmente soudainement, le
money market du monde entier sera troubld par celte
rareté du métal. » M. Robert Giffen, monomdtalliste mili-
tant et l'un des économisles-statisticiens des plus inslraits
de PAngleterre, a démontré par une séric de tableaux tres
complets que la moyenne de la baisse des prix de 1873 a
1879 pouvait étre eslimée & 24 p. 100 et qu'ils Ctaient tombes
plus bas qu’avant 1850. Il craint (1879) que cette baisse soit
permanente el que méme elle slaggrate, 4 moins qu'il ne
survienne des changements dans la politique monétaire des
Elats européens. La cause principale de cette baisse est,
d'aprés M. Giffen, la demande extraordinaire d'or faite
par I'Allemagne d'abord, puis par 'Amérique, pour établiv
leur circulation sur la base de I'élalon d'or. En v ajoutant
ce qu'ont réclamé la Hollande et les pays scandinaves, on
arrive, d’aprés lui, & un total de 120 millions sterling, ce
qui fait, pour ces huit années, une demande extraordinaire,
par an, de 135 millions sterling d'or. Comme la production
annuelle de ce métal n'est que de 20 millions et qu'elle
diminue rapidement, il n'est resté disponible pour les
besoins industriels et monétaires de tous les pays civilisés
que 5 millions, ce qui est tout & fait insuffisant.

L'insuffisance dans les moyens d'échange a da se traduire

e - P o
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néeessairement parune baisse des prix. M, Giffen est d’avis
quune cause plus profonde et plus sublile a da agir en
méme temps, I eroil que, méme en dehors de ces demandes
extraordinaires J'or, le stock mondétaire des nations civi-
lisées n'élait pas assez considérable pour les besoins sans
cesse croissanis des échanges.

En effet, dit M. Giffen *, d'une part, I'industrie et le com-
merce se sont développés dans une proporlion inouie et,
d’autre part, la proportion des métanx précieux, surtout
celle de l'or, a considérablement diminué. Ainsi, pour ne
citer que quelques exemples, la production du charbon a

1. Depuis que M. GilTen a terit cela (1879), 'nceroissement de
la richesse, du commerce, de linduostrie ct des transports ne
slest pas ralenti. Je cite seulement quelques chillres empruntés
an Dictionary of Statistics, de Mulhall, pour c¢n donner une
idée :

TOTAL DU COMMERCE DU MONDE EN MILLIONS STERLING

1830 1840 1850 1860 1870 1880
L'Europe... 25k 372 5n2 052 1373 1016
Le monde.. 322 490 74T 138t 1871 2688

ACCIHOISSEMERT DANS LE THAFIC DR QUELOUES MARCHANDISES
pervls 1860 £ MILLIONS DE TONNES

1861-1870 1871-1880 1830

i T S C |+ 22 .4 30.6
f"?”“ 1,0 3,6 57
Gy 10,1 10,5

GraiM.cassanasansvoaranss

TONNAGE DES NAVIRES ET DES MARCHANDISES TRANSPORTEES
DANS LE MONDE

, Marchandises Tonnage Tonnage
Années en liv, st. nominal. efiectif.
15_2.:;{1.‘....... ..... . 132 3050 3161
1840 s s a s e wmnn v 08 4 676 510
4850 sy S 300 6 905 8 473
1960, v veearernnons G625 10 406 13 636
1870, covareaiannnns 5584 15 576 23408
{881 unmaee 1240 20 6i6 43 222
ACGROISSEMENT DE LA RICHESSE EN ANGLETERRE
1812 1840 1860 1882

‘.!TDU 4030 5 560 8720 (mill. liv. st.)
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passé, en Angleterre, de 36 millions de tonnes ¢n 1536 a
133 millions de tonnes en 1876; elle a done plus que triplé:
la production de la fonte a quadruplé; le tonnaze des
navires entrés et sortis, non compris le cabotace, s'est
élevie de 13307 000 tonnes en 1848 i H1 531 000 tonnes
en 1877 : il a presque quadruplé, Llexportation  des
étoffes de coton s’est accrue, dans la méme proportion, de
1096731 000 yards en 1848 a 3838000000 en 1876, La
production des deux métaux précienx réunis a diminud, en
ces derniéres années, d'environ 150 millions de franes et la
production de l'or de 250 millions. De ees deux fails con-
cordants, augmentation des échanges et diminution des
moyens d'échange, dans ces dernitres années, il a da
résulter un défaut d’équilibre qui s’est traduit par une
baisse des prix. Jajouterai que I'argent, n'¢tant plus nulle
part admis i la frappe, n'a pu venir, comme naguere, ali-
menter la circulation ot l'or devenait plus rare,

M. Giffen ne eroit pas qu'un emploi notablement plus
étendu des instruments de erédit soit venu combler le
déficit des métaux précicux. En effet, dit-il, on ne voit pas
que le systeme des chéques ou des virements ail pris une
notable extension dans ces derniers temps sur le continent,
et, quant a I'Anglelerre, il y était déja porlé 4 un point
considéré comme excessif. Voici les paroles de M. Gitten -

« 8i une baisse générale des prix due 4 une rarete relative
de l'or a commencé, ne sommes-nous pas i la veille d'un mou-
vement en sens inverse de celui qui a suivi les déconvertes
de l'or en Californie el en Australie, si admirablement déerit
dans le livre bien connu de M. Jevons? Ce mouvement avait
pour résultat d’alléger pen a pen Ja charge des detles au
profit des débiteurs el au détriment immédiat de la classe
des eréanciers et des capitalistes, quoique ces derniers pus-
sent trouver, en fin de comple, une compensation dans aug-
mentation du revenu nominal de lenrs maisons et de leurs
propriétés. Maintenant, nous voyons une aggravation graduelle
du poids des detles, au grand dommage des débitenrs el a
Pavantage immedial des eréanciers, quoique ceux-ci puissent
souffric & la fin, par la diminulion nominale du pevenn de
leurs biens, résullanl de Pajustement des prix en général, sous
I'empire des circonstances nouvelles. 11 n'y a pas i en douler :
des effets semblables doivent se produire si, en réalite, une
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notable appréciation de Ior a lieu et si le lotal de sa produc-
tion ¢t 'emploi des moyens destinés & en économiser 'usage
ne changent pas. Les conséquences de ces fails en lant qu'ils
restreignent le commerce sont considérés avee quelque appré-
hension par un grand nombre de nos plus hautes autorités. »
Giffen écrit @ « Ce ne serait rien moins

En conelusion, M.
quune calamité pour les allaires si une autre demande d'or se

produisait semblable & celles faites recemment par PAllemagne
el les Etats-Unis. Une demande méme beaucoup moindre aurait
des resultats tres sérienux apres un lemps tees court. » (Lu au
sein de la Sociéte de statistique, 21 janvier 1879.)

Dans un autre travail de M. R. Gilfen, publié dans la Confem-
povary Review, juin 1885, on lit ceci : « En lait, concordant avec
la baisse des prix que nous avons déerite, il y acn un change-
menl notable dans le monnayage d'or en Angleterre comparé
a celui qui avait lien quand le nivean des prix etait plus élevé,

annuel était d'en-

Dans la période 1861-1870, le monnay
viron i millions sterling : en IS8T il s'est élevé & 10 millions et
en 1872 i plus de 15 millions. La moyen ne durant la période
1874-1883 a éte de 1| milliom et demi seulement. En ISS1-1882,
rien n'a ¢lé frappcs en 1879, 35,000 livres slerling seulement;
en 1877, 981,000 livres sterling el en INTH, 243,000 livres sterling....
Le monnayvage d'or, en somme, a diminue alors qu'en égard
a aceroissement de la richesse et de la population il avrait da
étre beaucoup plus grand, »

« Considérant tous les faits, il est impossgible d’échapper a la
coneclusion que la marvche récente des prix, si différente d.c ce
quelle élait apres la découverte des « placers » de PAustralie et
de la Californie, est en partie le résultal d'une diminution de
la production de l'or et des demandes l.‘Xl!'il.Of'dll'I-'lli'\'.h‘bt|F ce
meétal. On a avanee, il est vrai, que les facilités du erédit et
d'autres ¢conomies dans Pemploi de Tor ont compensé celle
rarelé. Mais ln véponse i faire estque dans la période 1850-1863
et jusquien 1873, Paccroissement des facilités de banque et
aulres ceonomies élait aussi grande que depuis lors, relative-
ment aux arrangements en vigueur. On peut répondre de méme
a lobjection que tous les changements nolés peuvent étre
attribués i Ia multiplication des produits. 11 0’y u aucune
raizon de eroire que la multiplication des produils relalive-
ment @ la production antérieure a augmenté plus rapidement
depuis 1873, que vingl ans auparavant. l-ll,‘ cependant, avant
1873, les prix augmentaient malgee L multiplication des pro-
duits, ct depuis cette date la lendance a ¢té a la baisse.

« La seule chose qui ait change pavait étee la production de
lor el la demande qui en esl faite, el, par consequent, ¢'est
grandement i cetle cauge que nous devons altribuer le chan-

gement dans les prix quia en lieu. v
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L'opinion développée par M. R. Giffen est _“f"’"i m-[l.:- :i_n
M. Thorold Rogers, professeor d'économie politique @ l uni=
versité d'0xford, I'éminent auteur de I'Histoire des pric au
moyen dge, qui est, sans contredit, avec Tooke et Newma rch, _
Péerivain le plus compétent dans la question des prix. l.lu'-r_
chant les causes de la baisse survenue depuis 1873, 1l dit :

« La principale, la plus générale ct, suivant loule proba- !
bilité, la plus durable est la hausse rapide de la valeur
commerciale de I'or. Au moment o le domaine de la
civilisation s'agrandit de toutes fagons el oi, par consé-
quent, le besoin de moyens d'échange correspondants s'est

aceru, un des grands Elats de I'Europe, I'Allemagne @
expulsé I'argent et en méme temps adoplé For. Elle a cru .
pouvoir le faire, grice l'indemnité imposcée a la France,
mais elle a fait le plus grand mal a ses populations et elle
A ruiné ses industries 1. » Deux aulres auteurs corroborent
opinion de MM. Giffen et Rogers par I'¢lude des faits ot
5 par I'enseignement des chiffres; ce sont M. W.-E. Smith,
Pauteur d'un mémoire sur la crise réeente, qui a obtenu le
prix Cobden, et M. Ernest Seyd, qui, engagé dans le com-
merce des métaux, s'est fail une spécialité de la discussion
scientifique de celte difficile el importante maticre (voir
son livre the Decline of Prosperity, 1879).

Quelques économistes allemands, MM. Ollo Arendt et
Adolphe Wagner, par exemple, qui sont cependant les pre-
, miers a blamer la réforme monétaire tentée dans lear pays,
{ ne considérent pas comme démontré que la baisse des prix
1| constalée depuis 1873 ait eu pour cause principale I'expul-
b sion de I'acgent el la rareté de lor. En effet, disent-ils, 'or
: n'a jamais manqué aux banques:ce qui le prouve, c’est
' que le taux de lintérét, pendant cetle période de dépres-
| sion, a toujours ¢été peu élevé. Ce fail, qui est réel, ne
e prouve pas ce qu'on veut en déduire. La méme caunse, Ia

stagnation des affaires, qui déprime les prix, accumule 'or
[ dans les banques el fait tomber le taux de Pescomple. Tous

el w

e —

e

T

| 1. Causes of commercial depression. Princefon Review, jan-
vier 1879,
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les banquiers le savent bien, quand [Pesprit denlreprise
languit, « la malitre escomptable » fait défaul et Iinlérdt
haisse. Il faut bien distinguer ici, d'une part, les crises
aizués, comme celles de 1847 et de 1857, on l'or se dérobe
et o, par suite, une demande « angoissée » produit des
hausses brasques el violentes de Pescompte, et les erises
lentes de F'anémie industrielle et de Ualonie commerciale,
capital, faute d'emploi, s'oftre a vil prix.

otr, au conlraive, le

Supposez un arrét presque complet dans le mouvement
¢conomique : les prix et Uescompte tomberont & un laux
dérisoire.

Les faits coneernant la période d'expansion de 1850-1870,
si admirablement déerils el résumés dans le livre magistral
de Tooke el Newmarch, History of prices, jeltent un jour
complel, par déduction «a conlrario, sur les phénomeénes de

la période de dépression I873-1889 1.

1. Dans Ullistory of prices, se lrouve démontre que le dévelop-
pement ¢cconomique si remarquable aun xvi® el an xix® sitele
apres 1850 est dn principalement a aceroissement de Fagent
de la cireulation par lafflux des mélanx préeiens. « Nous
avons les raisons les plus décisives pour altivmer que, quels
quiaient éte les inconvénients partiels qui ont pu résulter de la
hausse des prix aw xvie sieele, comme conséquence de I'afflux
melanx précieus venant d’Amérique, ils ont été plus que
compensés el cent fois contre-balanceés par activilé, Fexpan-
sion et Vénergie qne cet afllnx d'or et dargent a imprimeées,
pour plus d'une généralion, i toutes _Ic:s entreprises el a tous
les acles qui donnent plus de dignité & la vie humaine el plus
de bonheur o tous, » Les heurcux eilels amenés an xvie sicele
par Parrivée des métaux précicux cun Europe ont cté déerits
de la facon la plus brillante dans un chapitre du livre de
M. Alexandee del Mar (Money and Civilisation). Ce chapilre, réim-
prime en brochure, est intitulé @ England’s Huleyon age or
the beneficient effects of silver money during the Xvit centypy.

Au sujet de la periode 1848-1856 et de Peflet de l'or des « pla-
cers » de la Californie et de I’Australie, on lit Jdans Ullistory of
prices @« Laceroissement rapide de Pelendue des cheming de
for. les ameliorations dans la navigation et la rapidile des na-
vires s lexpansion accelérée de la population dans des régions
nouvelles b fertiles;les découvertes incessanles et importantes
dans le domaine de la scienee appliquée et lactivite sans
reliche que VPon a mise i les uliliser pour augmenter les

des
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que la Californie et I'Australie ont

Qu'est-il arrivé aprés
envoyé en Europe leurs
mulant dans les banques,
1érét et une légere hausse des prix. Ces deux fails, le-
ment favorables au commerce €l i lindustrie, ont excile
dans le monde entier une aclivité sans exemple. D= entre-
prises de toute nature se sont crétes partout. De la
résullé ensuite, en méme temps - premiérement, une
grande demande de produils et une hausse des prix; secon-

s'arcu-

milliards d'or? Dabord, I'or, C
a prodoit une forte baisse de l'in-

coale-

esl

ul-dtre

moyens mécaniques dela production, el plus cncore pe
I'adop-

la liberté accordée a V'industrie et it lesprit d'entrepri=e.
tion par plusieurs grandes nations commerciales, d'une manicre
plus ou moins eomplite, des principes du free trade, telles
sont les causes qui séparément ou conjointement ont accelére
la marche du progrés: mais linfluence des nouveaux envois
d'or, chaque année, est probablement la cause premicre qui
a modific au plus haut degré Vhistoire commerciale el ccono-
mique de ces derniéres annces. »

M. Paul Leroy-Beaulien reconnail aussi, dans son excellent
livre la Seience financiére, que le grand essor cconormique de
1850-1870 est di en grande parlie a Vinfluence des arriviages
dor des placers (la Science financicre, 1, 11, ch. . p. 3230
Les avanlages de I'abondance de lu monnaic ont eté netlement
indiqués par Jevons. Entre autres considérations, en voiclk une
qui confirme lopinion de Tooke : « Je ne puis quiapprouver
Topinion de Maceulloch, qui affirme que la haisse de la valear
de l'or doit nécessairement exercer un effel bienfaisant, en fai-
sant abstraction du préjudice qu'elle peut causer acertains inté-
réls individuels, et en admellant qu'elle en cause un. Il nva
rien qui débarrasse anssi complétement le pays de ses vieilles
entraves. La baisse de I'or mel des récompenses i la portée
de tous ceux qui socenpent de eréer la richesse. Elle pousse
les classes aclives et intelligentes de la socicté i de nou-
veaux efforts et équivaul, dans une cerlaine mesure, i Fexemp-
lion accordée par ses créanciers & un failli qui a lonzglemps
lulté contre la dette qui Paceable. Eb toul cela s’clfeclue sans
violation de la bonne foi de la nation, mal que rien ne pour-
rait compenser. »

Hume, dans son eélébre essai sur la monnaie, avail déji
reconnu que o toutes les fois que le numéraire afflue dans un
pays, toul y prend une apparence nouvelle, le travail et in-
dustric montrent plus de vie. Quand, au contraire, i quan-
lité de numéraire diminue, le peuple soullre, el surviennent
alors la pauvrelé et V'oisivelé. »
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dement, une grande demande de capitaux el une hausse
de T'escomple. Aprés 1874, nous assistons au phénoméne
inverse @ 'argent est expulsé ; lor se rarélie, les prix bais-
sent; 'industric en perte se restreint: Uesprit d'entreprise
décline; le capital pen demandé surabonde: le taux de
Iintérét baisse. L'enchainement de cause a ellel est ici
aussi évident que dans la période d’expansion.

Il nous faul examiner maintenant de plus prés quel est
etlel produit sur le commerce ot l'industrie par une baisse
lente el persistante des prix. C'esl un phénoméne écono-
mique dont I'importance n'échappera & personne et qui,
cependant, a éLé peu étudié jusqu'ici. Voiei, loutefois, quel-
ques considérations lrés justes, a4 ce sujel, que je trouve
dans un éerit récent de M. Erwin Nasse, professeur d'éco-
nomie politique & l'université de Bonn, 'un des partisans
les plus éclairés de la théorie monomdélalliste, et dans le
rapport de la Commission mouélaire du Congres américain
de 1876. Bien entendu, il faut distinguer avec soin une
baisse des prix vésultant d'une réduction des frais de pro-
duction, d'une baisse produite par une rareté de la mon-
naie. Lapremidre ne présente iue des avantages; la seconde
produit, au contraire, les effels los plus désastreux. Comme
le montre trés hien M, Nasse, un placement que je fais,
quand les prix sont élevés, me mellra en perle si les prix
viennent d haisser, surtout si j'ai contracté une dette. Gelle-
ci devient alors éerasante : on a peur d’avoir encore recours £
au erédit. Ainsi Uesprit d’entreprise est paralysé. Les affaires
ne voul pas, dil-on, J'ajoule que le mal se répercute d'une
facon générale dans l'industrie, dans le commerce et dans
l';l;:‘,"!'i['.l.l..lltll'll. Prenons des cxcmplcs.. Je suis J':Lhrin.::mt:
Jachete des malieres premiéres; mais pendant (que je les

| transforme en produits fabriqués, le prix diminue. 1l arrive
i alors ce (qui se voil trés souvent dans Iindustrie de la
laine, du coton et du fer : Ja marchandise manufacturée
Ise vend meilleur marché que la matiére dont elle est
~ faite; car le concurrent qui achéle aux prix en haisse peut
vendre en conséquence. 1l en est de méme pour I'agricul-
. leur. Il prend une ferme quand le froment vaut 20 francs

E. pE LAVELEYE, — La monnaic, 5
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I'hectolitre, et il calcule sur cette basele loyer qu'il consent
4 payer. Le froment tombe a 16 franes; le fermier se ruine
et le propriétaire doit diminuer le fermage. Son revenu est
réduit, mais ses charges envers I'Etat, commce contribuable,
et lintéret de la dette hypothécaire restent les mémes. Le
voila done, 4 son tour, dans la géne el peut-ére foreé
d’aliéner son domaine pour régulariser sa situation. Ce cas
étant plus fréquent que d'habitude, il en résulle que le
nombre des terres & vendre augmente, D’autre parl, comme
on n'a pas confiance dans I'avenir et qu'on voit sans cesse
baisser le prix des immeubles, on est moins disposé i en
acheter. Dans les années de baisse, les ¢eonomies da labou-
reur s'épuisent; il sestime heurcux de conserver ee qu'il a,
Il n’achite donc plus. Ainsi, d'une part, I'offre des immeun-
bles ruraux augmente et, d'autre part, la demande diminue,
La conséquence inévitable est la baisse du prix vinal de la
terre. Mes recherches me permettent d'affirmer que cette
baisse est, en moyenne, de 30 p. 100 en Delgique ct de &0
a 45 p. 100 en Angleterre et en Allemagne. Elle est moindre
en France; je I'estime & 25 p. 100 environ.

Les effets désastrenx d’une diminution du stock moné-
taire que je viens d’exposer théoriquement se sont produits;
d’une facon évidente et presque identique, sous l'empire de
circonstances trés semblables, d'abord apris 1816 ¢ ensuite
aprés 1873,

Ces circonstances ont ¢té, aprés 1816, la suppression du
papier-monnaie et 'adoption de I'élalon d’or par 'Angle-
terre, concordant avec une grande diminulion dans la pro-
duction des métaux précieux, et, aprés 1873, la suppression
du papier-monnaie aux Etals-Uuis et 'adoption de I'¢talon
d'or par I'Union et par I'Allemagne, concordanl avec une
réduction trés grande dans la production de Tor et avee la
proscription de l'argent. La crise 1816-1840 offre un cha-
pitre de I'histoire économique que je erois & la fois nou-
vean et instructif.

L’Angleterre, pendant la guerre qu'elle soulint contre la
France depuis 1793 jusqu'en 1815, fut obligée d’avoir recours
au papier-monnaie. La Banque suspendit ses payements en
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billeyg ‘.-(::;L apres 1810 seulement, que 'exces d'émission des
s'¢ley, jus;l,n;.l‘ l?lll: hausse nominale des prix en papier, qui
"‘l}'l-m,l.“ ‘l_-ll.l p. Loo, l'.un.r que la li;}rlt[lll! pllt.:'upl'ur{dre
¢ quj ra nts, il f:l“llf' diminuer peu a peu la cll“cufilllllll_.
AMena Jes prix & lear taux normal. En méme
 taAngleterre passa délinitivement a I'élalon d'or.
as sans peine et sans crises. En 1817, la Banque
> enlanément ses payements; mais en (818 éclata
Sim""[t:*-frlf'l‘:s violenle qui I:III'I.L‘.I'.InilHl :fu‘c‘rfr‘-tlrcnu.su_-apen-
mc(]mm-c“l:fnhutu':cenu-.nl. ‘ru:_;uhcr et lll"lilllfl des hlllc"l.s ne
de 11 o0 '."It quen mai 18 :?l, il\'t:(i une encaisse Ill-’l:'.:lllhll‘lll*
SANS préedd 'UU l‘l\'res slerling. I.utu' réunir ?'(:L_ amas d’or
une rar ‘tdent, a une .épaquclou ce métal était vraiment
areté, il fallut eréer un vide dans le reste du monde;
Car ees 300 millions de francs représentaient six fois la va-
]0“"‘1[0 la production annuclle de ce métal.

En meéme temps, par suvite des guerres de lindépen-
'!illlf‘c des colonies espagnoles d’Amdérique, au Pérou et au
Mexique la production de I'argent diminua notablement.
D_C 89 150 kilogrammes annuellement, pendant la période
décennale (e IS01-1810, elle tomba & 1603590 pendant la
peériode décennale 1821-1830.

' POIDS J VALEUR —‘

e N e ——— e

’ | | | |

PERIODES R e lsnarsmikarener gl wii,
0DES] on  |angeyT|MNOPORTION]  OR - [ARGENT FROPORTION TOTA

I [ | MILLE | MILLE (— T

|
"”—-Ufi"-l'\'“v""‘"-l Or [Argent .\mm;sJ MARES] O Argeni ARGENT
| T i 2 |

| . [——
170117200 12 820 355 600 3.5 | 96, ( 645|100 843

1720-1740 19 050 531 :-.'nni 4.2 60,0 |13 005
1741-1760 249 G0 533 145 | 14 D00 169 426
1761-17500 20 705 657 Ti0| 4,1 68,2 181 788
1781-1800 17 T90 (870 (K} 2,0 3 6.6 212 260
ISO1-1S10 17 778 S04 150 1.9 19 GO0 160 003312 .‘i| T6.3 1200 653
IST1-18200 11 445 500 370 2.1 31 ti:s-.i\ 97 3391247 | 1199 271
IS21-18200 14 216 [460 H00| 3.0 | 97,0 S0 G63 | St 2.5 (121 182
188118400 20 230 [H06 450|383 | 96,7 | 56 ﬁmilln.'> 1.0 162 178

[6,6] 93,4 (152 777|137 353(52,7 | 200 130

1

1841-1850 D4 709 780 il.‘-]
! |

Ainsi dans le décennat 1831-1840, la production lotale de
Por et de I'argent, 162178000 marks, estl méme inférieure i
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celle de la période 1741-1760, un sitcle auparavant. oi elle
s'élevait & 169426 000 marks !.

La valeur totale des métaux pricieux produits annuelle-
ment descendit done de 265 millions de franecs, €n IS01-
1810, 4 161 millions de franes, en 1820-1830.

Il sensuivit une baisse des prix que M. Jevons estime
au moins i 30 p. 100, de 1810 & 1840, On peut suivre, dans
le livre classique de Tooke et Newmarch, History of prices,
quelles génes et quelles souffrances accompagnerent ee
changement. Indépendamment des erises aigues de 1825
et de 1833, résultats d’une surexcitalion violente el momen-
tanée, le marché fut presque conslamment déprimé. Ainsi,
de 1830 a 1843, on compla 82 faillites des banques, dont
29 avaient le droit d’émission.

Clest cet élat de géne qui donna lieu 4 la théorie du qlut
universel. Comme la cireulation se faisait mal et que les
produits ne se vendaient pas, on prétendit, comine anjour-
d'hui, quil y avait un excés universel de production. On
trouve la réfutation de cette thése dans tous les traités
d’économie politique, notamment dans celui de Stuart Mill.
1l ne peut pas y avoir, disent les économistes, un encombre-
ment, un glut universel, car les produits s'échangent conlre
des produits. Si Pierre produit deux au lien de un, et Paul
aussi deux au lien de un, deux s'échangeront désormais
contre deux, comme auparavant un contre un.

Non seulement les instruments métalliques de 'échange
¢laient en realité devenus plus rares, mais, en outre, apres
1813, la paix, enfin conclue aprés tant d'anndées de guerre,
provorua un essor universel du commeree el des échanges.
En outre I'Angleterre attira presque tout I'or du continent,

Dans un mémorandum en date de 1832, la Banque d’An-
gleterre estime a 500 millions de francs (20 millions livres
sterling) l'or qu'il fallut soulirer aux pays clrangers. Elle
ajoute ; This great supply of gold could only be purchased
by reduced prices of commodities. Celte période de 1820 a

1. Production des mélanx précienx, daprés M. Soelbeer,
Malériquz, ele., p. 9.
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1830, qui aurait da amener une prospérilé sans pareille,
futsignalée, au contrairve, par une deétresse eruelle. La baisse
des prix fut si grande que Brougham proposa de diminuer
les impots en proportion et, en 1822, on émit méme lidée
de réduire le souverain de 20 4 14 shellings. Lagriculture
et Iindustrie souffraient ézalement. La miscre de la classe
laborieuse se manifesta en Anglelerre par des insurrections
de famine, par de menacantes processions chartistes el
par des demandes de secours adressées au Parlement. A
différentes reprises, il fallut en Irlande recourir, comme
aujourd’hui, & la répression armée. Voici comment Sismondi
parle de cetle « grande calamité européenne » dans son
livre, Nowrecaur Principes d'dconomic politique, publié en
1827 : « Un eri de détresse s'¢léve de toules les villes manu-
facturicres du vicux monde et toutes les campagnes du
nouveau momde lui répondent. Partoul le commerce est
frappé d'une méme langueur; partout il rencontre la méme
impossibilité de vendre. 1l ¥ a cing ans au moins que la
soulfrance a commence | loin de se calmer, elle semble s'ac-
croitre par la durde. La détresse des manufacturiers est la
plus cruelle, parce que; a la différence des agriculteurs, leur
subsistance tout enlicre dépend des échanges. (esl aussi
un symptome funeste de cetle soulfrance universelle que
ces associations palriotiques que 'on voil se former en
Belzique, en Allemagne, pour repousser les marchandises
étrangeres. Le sysleme (protecteur) qui prévant avjourd’hui
dans l'opinion, c’est la délresse qu'on a partout sous les
yeux qui I'a fait adopter . » (T. 11, p. 305 et 406.)

1. Sismondiajoute : « On ne peut lire sans frissonner ladresse
des fabricants de bas de Nottingham. « Apres avoir, disent-ils,
o travaille de quatorze a seize heures par jour, nous gagnons
« seulement de qualre i cing shellings par semaine.... Nous
« declarons de la maniere la plus solennelle que pendant ces
« derniers dix-huil mois, nous avons i peine connu ce que
« ¢’est que d'étre affranchi de la soullrance de la faim. » (Edim-
burg Review, 160 mars 1820, p. 334.)

« Lindustrie agricole est aussi généralement en soulTrance.
Le prix des denrées compense i peine les frais de production,
Iin Angleterre des faillites universelles parmi les fermiers ont
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Aprés avoir parlé des souffrances des ouvriers de I'indus-
trie, Sismondi ajoute : « En méme temps, les fe rmiers et
les propriélaires se plaignent de leur ruine; ils demandent
a grands cris des lois protectrices, des mnunpn]v-: ils
déclarent ne pouvoir soutenir la concurrence élrangire: et,
en effet, beaucoup de propriétaires abandonnent volontai-
rement aux fermiers le quart ou le tiers de leurs fermazes.
Enfin, de fréquents incendies de récoltes et de maisons
rurales annoncent Pirritation et la fermentation sourde des
journaliers de l'agriculture et I'état précaire de toute la
société. » (Etudes sur U'Economic politique, L. 11, p. 226.)

Pour qu'on n'accuse pas Sismondi d'assombric les cou-
leurs, en vue de faire prévaloir sa thése do gluf universel, je
citerai un extrait d’'un discours prononcé i la Chambre des
communes, le 10 juillet 1822, par M. Malthias Attwood, l'un
des hommes les plus instruils de 'époque en cette matidre.
Aprés avoir invoqué un travail communiqué par M. Tooke
4 la Commission parlementaire, d’on résullait la preuve
d’une baisse notable des prix, il ajoutait : « Si on poursuit
I'examen des fails jusqu'a ce moment, on voit que le prix
des quarante marchandises sur lesquelles 'examen a porté
ont baissé de 40 p. 100, c’est-a-dire & pea pres dans la
méme proportion que les denrées agricoles.... Toutes les
valeurs, tant mobilieres qu’immobilicres, de I'Angleterre
ont done diminué de prés de la moitié.... Dira-t-on que les
prix 4 I'étranger n'ont pas moins baissé : soit; mais alors
je vous poserai ce dilemme : ou la masse de lous les pro-
duits a dit augmenter partout & la fois énormément, ou la
quantité de la monnaie a dit diminuer. Que la production
se soit si brusquement et si considérablement développée
dans tous les pays et dans toutes les zones, c'est ce qu'il est
impossible d’admetire. 11 faut done en coneclure que la
monnaie en eirculation s’est réduite. » Les défenseurs de

indiqué qu'il fallait restreindre plutdt qu'augmenter les enlre-
prises agricoles et l'on a éprouvé, contrairement i 'assertion
de M. lllcardo un engorgement universel, un aceroissement de
production qui, loin dlaccroilre, a diminué la demande. »
(Nouv. Principes d'ée. pol., t. 11, p. 406.)

.



LA CONTRACTION MONETAIRE 79

la réforme monétaire répondaient que le glut provenait de
la surproduction. C'est ce qu'on dit aussi anjourd’hui. On
ne possédail pas encore les chiffres recueillis depuis et
groupés par M. Soetbeer, qui expliquent le phénoméne, en
montrant qu'il avail pour cause la diminution de la pro-
duction des métanx préeieux.

Je puis affirmer que ¢’est encore I & peu pris le lableau
que m'offrirent les eampagnes anglaises, quand je les
visitai I'été dernier (1889), moins les erimes agraires réserves
i I'aulre eoté du détroit, Plaintes universelles des fermiers,
baisse des fermages, abandon des exploitations, terres
relombdées en friche, tout comme il y a cinquante ans ',

De 1817 &4 1827, les soulTrances économiques sont telles,
aux litats-Unis, quion y réclame comme reméde 'angmen-
tation des droits de douvane. On trouvera les détails de
cette crise persistante dans les rapporlts de M. Fearon,
envoyé par les Anglais en Amérique, pour y détudier la
situation. Méme ¢lat de géne en I'rance, méme appel .au
régime protecteur. Dans l'adresse de la Chambre des
députés du 26 novembre 1821, « on fait entendre, au
piecd du trone, les plaintes de l'agriculture, celle meére
nourricicre de la Irance », « La détresse croissante des
départements de I'Est, de I'Ouest et du Sud prouve que
les mesures, prises trop tard, contre limporlation des
céréales C¢trangéres sont insuffisantes. » Récemment, au
sein de la Sociélé des agriculteurs de France, nous avons
entendu les mémes discours, dictés, il faut bien I'avouer,

- par des circonstances semblables.

Jemprunte au livre de Tooke quelques faits qui prouvent
que la détresse étail la méme partout, comme le faisait
remarquer le roi de France, dans sa réponse a l'adresse de

1. Voici quelques exemples de la dépréciation ellrayante des
lerres en Angleterre empruntés o année 1890, La terre de
Brackenbury (Lincolnshire) est évaluée, il ¥ a 20 ans, 36 000 liv,
sl.. on ¥ @ dépensé 10000 liv, st., el Vestimation actuelle est
de 19 000 liv. sk La Lerre de Tilshead-Manor, achetée avant 1873
12 000 liv. sk, ne trouve pas acquéreur &5 400 liv. st. Le due
de Neweastle vend pour 137 000 liv. st. le domaine de Worshop,
que son pere avait acheté 375 000 liv. st.
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P la Chambre des députés, Blake, dans ses Observations on
3 the effect of Government expenditure, vapporle que, d'aprés
A les ecommunications regues des propric¢taires du Picmont,

g le Prix des denrées agricoles y avait baiss¢ de plus de
moitié, D’apri:s les témoignages des fermiers hollandais,
le loyer des terres aurait diminué de plus d'un Liers. Les
1 Y rapports des consuls anglais de I'époque sont remplis de
e détails sur la baisse des prix. En 1819, Ja place de Ilam-
bourg fut atteinte par une série de faillites qui en amene-
rent d’aulres dans tout le Nord, & Stockholm, & Stralsund,
a Steltin, 4 Riga. En 1820, au conlraire, ce sont les faillites
sur les places étrangéres qui frappent. de leur contre-coup,
le marché de Hambourz. La prime sur I'or ¥y monte i pres
de 10 p. 100 : les prix baissent el, en méme temps, le taux
de l'intérél reste rés bas, précisément par suite de la stag-
nation des affaires. L'escomple, qui, au mois d'aveil 1819,
4 élait & 3, tombe 2 1 1/2 au mois d’annl. Ces quelques
traits, qu'il serait facile de multiplier 1, suffiront pour

%

-
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1. Sur les crises de 1820-1840 ¢t de 1873-1889. an peut con-
sulter encore : A. Alison,, England in 1815 and 18351 o a suf-
: ficient and a contracted Money; — ), Lubd, Arqgument ayeinst
i one gold Standard; — Reporl of the monetary Commnis sion of the

Senate of the United States, 1870; — Dana Horton. Silver aned
Gold; — R. Gillen, The recent fall of prices (Jown., of statist. Soe.,

4 march 1879). — D. Lubé, M. A Trin. Coll. Dublin, ¢evit ce qui
by - guil dans son écrit Argument against one gold Standamd, 1532 :
4 « Est-il un homme de sens et de réflexion dont I'esprit n'est
‘f‘_

pas préoccupé et donl limaginalion n'est pas frappeée par
la situation actuelle et fulure de ce pavs (FAngleterre)? La
monnaie standard de Angleterre, ce qu'elle est encore el ce
qu'elle a tonjours éLé dans le reste de 'Europe, est Pargent. [a-
sion incroyvable el monstruense, on nous dit que la question
est décidée pour nous & jamais. Mais avec 'ctalon d'or 1a circu-

ban &
lation ne peut se développer: elle appose ainsi un obstacle i
a toute amélioration. Par Fadoption de 'élalon d'or, 'sgent de ;
la circulation a ¢té réduit aun-dessous du point qui assure des !

prix rémunératenrs, sous empire des impdots actuels, » D, Lubé
se prononce en faveur de Pélalon d'argent. t
Voiei ce que dit sir Archibald Alison sur le méme sujet s I

L
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« La détresse parmi les classes liveées au commerce pendant
des années aprés la lerrible crise de 1825, les soulTrances de
Pagriculture pendant les années de bas prix de 1832 a 1835 et

L
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donner une idée de la crise lonzue et cruelle qui suivil
Padoption de I'étalon d’or en Angleterre el la réduction
d'un tiers, qui eut lien dans la produclion annuelle des
meétaux précicus de 1820 a 1830,

Dans son exeellent livee, Silver and Gold, M. Dana Horton
a prouvé, daprés moi, a toute ¢videnece, que I'Angleterre,
en proserivant définitivement argent, en 1816, a commis
une grande injustice et une grande faule : une grande
injustice, car I'étalon national en Angleterre était la livre
d'arzent d'Elisabeth et, enforcant les contribuables & payer
les immenses deltes contraclées depuis L fin du xvine sieele
jusqu'en 1815, exclusivement en or, alors que ee métal était
encore une vraie raveté, on augmentait, dans une proportion

la géne de la communauté toul enlicre de 18334 1882 fupent
extrémes. L'emploi du capital & des entreprises agricoles fut
pendant ee temps de détresse partout diminué de la facon la
plus ficheuse el en heaucoup de districls entiérement sup-
prime. Durant toute celle peviode Plvlande se trouva dans un
clat dlinsurrection latenle. Le carur saigne en presence  des
preuves nombreuses el incontestables de la misire si cenerale
el si |rl‘|11'n|l|||< iles elas

s luborieuses que les rapports dn Parp-
lement onl acenmules coneernant ces dix dernitres années, »
Apres avoir déerit les progreis de Pinégalite, Alison ajoute :
« Une cause extérieure doit avoir paralysé el vicié la richesse
finaneivre de ee pavs, au milicn de eet aceroissement si grand
des ressources nalionales depuis la paix et la tees importante
question surgil : quelle est la cause qui a produit de sembla-
bles résultats? La réponse est @ 'est la contraction de l'acent
de Ia cirenlation que, par une grave fanle, on a raltachee i la
reprise des payements en espices dans le hill de 1819 qui a éte
la cause principale de lous ces manx. »

Alizon décrit parfaitement les conséquences d'une contraction
mondtaire, phétnomene économique qui passe généralement
inaperen 1« Hestaussi difficile de faire comprendre & T masse
des hommes que ¢'estUagent de la cireulation dont la valenr se
modilie, quand de grands changements se produisent dans les
prix, quiil est difficile de lear faire admettre que c'est la terre
qui s¢ meul i travers les espaces du ciel. » (England in 18135
and 1843, p. il

Alison a monlré aussi que la cause de la décadence de lem-
pire romain el de la pauvreelé géndrale an moven dge a 6lo
la contraction monctlaire continue qui s'est produite i partiv du
m® sicele.

U
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criante, les charges de la nation au profit des rentiers; —
une grande faute, car 'Angleterre, entretenant un immense
commerce avee I'Inde et avee tous les pays a étalon d'ar-
gent, avait le plus grand intérél & conserver un instrument
d’échange commun avee toutes ces conlrées, c'esl-a-dire
constitué du méme métal monétaire. Sans le bimdétallisme
francais, le commerce anglais avee I'Asic n'aurait jamais
trouvé une base fixe pour le change et depuis lonztemps il
aurait réclamé, comme il le fait aujourd’hui, 'abandon de
I'étalon d’or exclusif 1.

De 1873 a 1889, les mémes causes semblent produire des
effets semblables. L’Amérique reprend ses pavements en
or, 'Allemagne accapare le méme métal, dont cependant
la production diminue et, en méme temps, la frappe de
largent est suspenduec. 1l en résulte nécessaircment une
baisse des prix et une crise universelle, dont chacun s’ef-
force de découvrir les causes. Les conséquences de la haisse
des prix sont i la fois curicuses et tristes & constater. La
premiére a noter, c’est que ecette baisse lente et continue
met les industriels en perle el conduil ainsi les plus mal
outillés a la ruine. Le nombre des laillites aucmente par-
tout : en Amérique, il s'éléve de 2915 en 1871 a4 {0 178 en
1878; en Angleterre, de 9 13% en 1875 4 15059 on 1878,
Dans les autres pays, quoique les chiffres soient moins
effrayants, ils impliquenl encore une masse de ruines, de
souffrances et de miséres qui ¢pouvante.

Le second effet résultant du premier est le ralentisse-
ment dans la création des entreprises nouvelles. Comme
celles qui existent donnent des perles au licu de hénctices,
le capital s'abstient : il achéte des rentes d'Etat. 'emprante
a un journal spécial belge, le Moniteur des intévits mativicls,

1. Albert Galalin, ¢conomislte américain donl uutorité en
matiére moneélaire a élé souvenl invoquie, éerivail en 1829
« Par celte expérience faite, contrairement i la pratique uni-
verselle du genre humain, PAngleterre s'est non sculement
soumise i de graves inconvénicents, dans le bul de se confor-
mer 4 un principe abstrail, mais en oulre clle s’est éeartée
complétement des principes reconnus eb surtout de ceux qui
riglent une bonne circulalion métallique. »
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quelques chiffres gqui donnenl une idée de cette dépression
vraimenl exiraordinaire. placements nouveaux de
toute nature, dans les pays civilisés, se sont élevés au total
de 15 milliards en 1871, de 12 milliards en 1872, de
11 milliards en 1873, pour tomber & & milliards en 1874, &
1 700 millions en 1875, & 3 milliards en 1876, & 7 milliards
en 1877, 4 & milliards en 1878 et a 9 milliards en 1879,
sans pouvoir arriver & i milliards pendant toute la période
1880-1887. On voil clairement ici U'etfet de la erise.

Comme il ¥ a beaucoup moins d'entreprises nouvelles,
il faut moins de machines, moins de rails, moins de bois,
moins de produils de loute espéee. Une diminution de la
production a pour conséquence une moindre demande de
bras, done une baisse des salaires. Méme en Amérique,
vers 1876, on eslimail & 3 millions le nombre des ouvriers
non emplovés, ou travaillant & demi-journée. Quand le
salaire est insoffisant, il est absorbé par la dépense de la
subsistance, el il ne laisse presque rien pour le reste. La
classe laboricuse consomme alors moins d'étolles, moins
de sounliers, moins de has, moins d'ustensiles, et les nom-
breuses industries, qui travaillent pour ces hesoins divers,
souffrent & leur tour. Dans notre monde ¢eonomique, qui
repose sur la division du travail, cet enchainement de cause
a effel embrasse bientdt tout le cercle de activité produc-
tive.

A défant d’emploi rémunératenr, le capital s'accumule
dans les banques et dans les réserves des particuliers, dot-
il 'y contenter du plus petit intérét. Il y trouve, en effet,
deux avantages : d'abord, il échappe aux pertes inévitables
qui l'attendent dans le commerce et dans I'industrie. En
gecond licu, pendant qu'autour de lui tout déeline et
diminue de valeur, lui, comme le sage de Luereee, il voil
augmenter sa puissance d'acquisition :

Los

Suare mari wagno, lurbantibus wquora ventis,
I terra magnum alterius spectave laborem,

(est quand l'or devient rare qu'on reconnait son pouvoir.
1l devient alors la richesse & I'état parfait, concentré, idéal
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pour ainsi dire, car, par son moyen, on s¢ procure tout le
reste en quantilé sans cesse croissante. Comme le dit admi-
rablement la commission monétaire amdéricaine Jde 876 :
« Dans ces moments, le travail accumulé sous forme de
capital tient & sa merei le travail actuel nécessaire pour
vivre. Cristallisé sous les espéces mondtaires, loul en res-
tant inerte aux mains de ses propriélaires, rien qu'en dimi-
nuant de quantité, il acquiert une autorité sans cesse crois-
sante pour commander ce qu’il désire el faire exdcuter ce
qui lui plait. » C'est bien alors que Shakspeare peat s'eerier ;
« GOIEL _1}-'.‘”0?3, ﬂfﬂf‘.’l"fﬂy. ]}l't‘-‘.‘l'mls guhf,’ thus el u;‘ {}”‘\-.
will make black white; foul fair; wrony rvight ; Lbuse noble
old young; coward valiant. » Expost a la ruine <) agrit,
certain de gagner s'il resle immobile, le capital s retire de
la circulation et se refuse i la production. Dans une ¢tude
intitulée : du Caraciére de la erise ceonomique actuelle,
M. George de Laveleye mel parfaitement en relief cette
inertie du capital : « Le signe caractéristique de la erise qui
sévit sur le monde enlier depuis 1873, dit-il, st une
énorme abondance d'argent qui, restant partoul non em-
ployé, provoque la hausse des fonds publics et Ia haisse du
loyer de I'argent et se trouve a la disposition d'aflaires ou
de placements qui, jusqu'ici, ne se présentent pas aux
disponibilités. » La cause de ce fait, suivant I'nuteur, doit
élre cherchée dans le rétrécissement du champ d’emploi.
Depuis quarante ans, 'Europe s'est complétement outillée
pour le travail : les usines, les chemins de fer, les canaux,
les ponts sont construils : que peut faire encore le capital
nouveau créé par I'épargne? Le revenu des placements
descendra donc de & & 3 pour les intérils indiscutables, de
54 4 1/2 ou 4 pour les siretés probables, de 8 4 6 pour
les entreprises industrielles, de 10 & 8 pour les aventures.
Je pense que celle remarque, corroborée en partie par
M. Paul Leroy-Beaulieu, esl fondéc; mais clle ne saflit pas
pour expliquer I'intensité et 'universalite de la crise actuelle,
qui se fait sentir méme aux Indes et en Amérique. Certai-
nement, aux Etats-Unis, le champ d'emploi ne manguait
pas, et cependant il y a eu crise. Depuis que notre or Yy
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reflue, on voit reparailre une plus grande activité, Mais
quand les prix baissent, la consommalion se réduit; le
débouché manque; les machines ¢leignent leurs feux: Je
travail fait défant. On a le spectacle de celte stagnation
générale qu'on attribue a torl, tanlot & un glut, & un
encombrement universel, tantot a la surproduction, tantdt
encore & la concurrence Glrangeére.

Conséquence plus curicuse encore, le capitaliste, par une
influence « réflexe », est alteint a son tour. Alison dit dans
son livre England in 1815 and 1845, en parlant de la
contraction monétaire qui suivit la reprise des payements
en or par I'Angleterre en I815-1821 : « Il n'y a pas de
doute que la réduction du taux de linlérét imposit aux
détenteurs da capilal une perte aussi grande, dans beau-
coup de cas, que celle subie par les classes productives, a la
snite de la baisse du prix des marchandises, » Cest pen-
dant la période de baisse des prix qui suivit 1820, que la
France convertit le 5 p. 100 en 3 p. 100 el I'Angleterre
son & en 3 et 1/2. Le méme phénomdne s'est produit pen-
dant Ta crise de 1873-1889. Le capital, fuyant les entre-
prises indusltrielles, se réfugiait dans ce que I'on appelle &
la bourse les placements « de Loutl repos », rentes d'Litat, de
villes, oblizalions de premier ordre. Alors I'Elal fait la con-
version de ses emprunts de § en 4 oude fen 3 p. 1001, Les
raleurs non convertibles montent de facon & donner 1 ou
2 p. 100 de moins pour ceux qui les achétenl. La base de
la capilalisation se modifie aux dépens du capilal nouvean
cherchant un emploi. Le revenu durentier baisse au nivean
des prix diminucs,

On traverse ainsi une période d’appauvrissement aénéral,
jusquia ce que la vie économique reprenne sa mareche
habituelle avec une cireulation monétaire plus réduite,
L'équilibre est alors rétabli, saul pour tous les de¢hi- -
teurs & long terme, contribuables, propriétaires endeltés,

1. Dans les quinze derniéres années presque lous los Ltats
europécns, méme la Russie récemment, ont pn réduire Pintéret
de lears deltes.
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sociétés indust
contributions et
pour y faire face,
ci ont baissé de

sont écrasés. . o
Dans qur‘llc pmporlton la contraction mondétaire a-t-elle

contribué & 12 crise de !STEi-iﬁiHD? Je n'oseriais encore
rien préciser 3 cet égard, mais tout porte a eroire qu’elle
en a 61é une des causes prmc:p:}]cs. En effet, cette crise
nest pas due i une sumruductmn générale, D'abord, on
n’a bien constaté cet €xCEs de production que dans l'indus-
trie mé!,a”urﬁ'i‘lue’ﬂprés {872, En second lieu, la marche
des crises de surpro(luclion est connue, Elles ne durent pas
longtemps; €ar; d'une parl, les plus_; mal oulillés cessent de
fabriquer; et, d’autre [_)ar.l, !a. Im_l:ssr: des prix amdéne un
surcroit de demande qui rétablit bientdt I'équilibre. Fnfin,
les conomistes ont démontré qu’il ne peut pas v avoir de
glut universel. Jai déja fait remarquer que 'on ne pouvait
attribuer la stagnation au manque de champ d'emploi qui,
a coup sir, ne faisait pas défaut & 'Amérique, comme tout
le prouve en ce moment. Je ne vois qu'un seul ¢lément de la
vie économique des peuples qui, absolument international,
ait été partout soumis a une perturbation plus ou moins
. ¢est la monnaie. L'histoire nous apprend aussi

rielles avec charge d'obligations, ele. Les
les annuités & paver restent les mémes, et,
il faut livrer plus d'objets, puisque cenx-
prix. Les débiteurs et les contribuables

intense £
que Iafflux croissant ou diminuant des mdélaux a toujours

exercé une influence non pas proportionnelle, mais néan-
moins certaine sur les prix. Depuis le xve sicele, les prix
ont quintuplé, parce que I'Amérique nous a inondés de ses
métauxprécictix.ﬂc {1810 4 1848, conlraction des movens
d’'échange, baisse trés marquée des prix. De 1850 i [‘HTU,
afflux d’or venant de Russie, d'Australie et de Californie :
hausse des prix de 10 a 20 p. 100. De 1873 &4 1889, nou-
velle diminution, cette foisdans 'approvisionnement annuel
de la monnaie : baisse simultanée dans les prix. Il ressort,
me semble-t-il, de ces fails un enseignement suffisant [‘ltllll:‘
en conclure que toule mesure proscrivant 'emploi de 'un
des deux métaux précieux doit étre absolument condamnée.

Toutefois il est ¢vident que quand la période de dépres-
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sion est arrivée i son terme et que les prix ont repris leur
¢quilibre sur une base réduite, le mouvement des affaires
peut reprendre sa marche accoutumée, car, & condition que
les prix aient baissé, on peut opérer les échanges avee peu
aussi bien qu'avee beancoup de monnaie. M. Boissevain a
publi¢ réecemment (1884}, dans I'Eeonomist de La Haye, une
¢lude sur le mouvement commercial et industriel de 1889,
ot il exprime I'opinion que la contraction a touché le niveau
le plus bas. Il est un peu Lot pour décider ce point.

En tout cas, si I'on s'en tient dans le monde enlier &
Femploi exclusif de I'or comme monnaie-élalon, deux incon-
vénients continueront & se faire sentir : I'agoeravation des
dettes anciennes el une rareté relative de 'or, laquelle se
traduira par la difficullé eroissante dans beancoup de pays
de conserver une circulation mdétallique suffisante.

Il n'est pas & nier, d’autre part, que si F'on découvrail
dans les parties encore inexplorées de I'Afrique, de I'Amé-
rique, de PAsie ou de I'Australic des placers aussi riches
que ceux de la Californie el de I'Australie, ces inconvénients
diminueraient ou cesseraient d'exister.




CHAPITRE XVI

CARACTERE ET INTENSITE DE LA CRISE ACTUELLE
1873-1880

D’éminents économistes tels que MM. Leroy-Beaulieu et
F. Passy nient l'intensilé et méme l'existence de la crise
actuelle. D'apreés le premier, il 0’y a point baisse géndrale
des prix; d'apres le second, la baisse des prix, qui ici
résulte de l'aceroissement de la production et des facilités
de transport, est plutot un bienfait. N'est-il pas tlrange que
I'esprit de systéme puisse & ce point empécher de constater
les faits?

S'il n'y avail pas une crise intense, accompagnée de
grandes soulfrances, pourquoi tous nos Etats d'Oceident,
I'Angleterre, la France, la Belgique, la Hollande, auraient-
ils nommé des commissions spéciales pour en dludier les
causes? Pourquoi, en Angleterre, le pays qui jouit de I'avan-
tage si envié d’avoir I'étalon d'or, la Depression of ‘T'rade
and Industry Commission aurait-elle réelamé la nomination
d'une commission nouvelle ayant pour mission spéciale
d’étudier I'influence exercée par les fails monélaires, la
Gold and Silver Commission? M. Leroy Beaulicu ne s'est pas
livré, que je sache, a une étude spéciale de ce sujet. D'au-
tres Pont fait. M. Soetbeer, en Allemagne, Inglis Palerave,
divectenr de 'Economist, Sauerbeck, Giffen, direcleur du
Bureau royal de stalistique, et M. Mulhall, en Anglelerre.
S'appuyant sur les travaux si consciencieux des quatre pre-
miers statisticiens, dont les chiffres coneordent dans leur

ey
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ensemble, la Gold and Silver Commission arrive 4 constater
que la moyenne générale des prix est inférieure a ce qu'elle
¢tait avant 1850, « De toutes ces invesligations il résulte,
dit la Commission, que les prix ont haunssé nolablement
aprés la découverte de 'or en Californie et en Australie
jusqu'en 1873, et qu'ils n'ont depuis lors cessé de dimi-
nuer, pour tomber & un niveau plus bas qu'a loule autre
tpoque de ce sicele. » (Finul Report, p. 18.)

Voici une preuve curieuse du fait que la dépression du
commerce est due surtout & la baisse du prix. Les expor-
tations totales de I'Angleterre se sont élevées en 1873 A
626000 000 livees slerling et en 1886 & 562 500 000 livres
sterling. Si on avait appliqué les prix de 1873, le total
aurait ¢Lé de 830 000 000 livres sterling (voir Sir Louis Mallet,
Final Iteport, p. 113).

Comment nier la crise? Le mot ne se relrouve-t-il point
sans cesse dans les conversations, dans les journaux, au
thédtre? Le revenu des terres et de presque toutes les entre-
prises industrielles n’a-t-il pas considérablement diminué?
J'en citerai une preuve prise au hasard. La Sociélé géné-
rale de Belgique posstde d'excellents charbonnages et elle
est intéressée dans beaucoup d'entreprises bien dirigées.
Ses valenrs de charbonnages lui ont rapporté, en 1888,
1 1/2 p. 100 el ses valeurs sidérurgiques 2 1/&. EL il en est
partout de méme.

Mais, disent les monométallistes, s'il y a crise, e’est une
crise d'abondance et il faut s’en f¢liciter.

La Trade depression Commission anglaise, aprés un examen
apppnt‘mldi de la question, repousse I.lf_‘ltcm(!lll. celle opi-
nion. « Outre 'absence de bénélices, dit-elle, la caractéris-
tique la plus saisissante de la situation actuelle, celle qui
distingue la présente période de toutes les précédentes
époques de crise, c'est la Iqllgumll' du lm.ups pendant lequel
l'exces de p:-uduclion aurait duré. 11 arrive néeessairement
de temps a autre, pour tous les arliclfrs de production, que
la production excede lademande ; Iais comme nous I'avons
fait observer plus haut, les variations se corrigent habi-
tucllement d'elles-mémes dans.un laps de temps teés court.




 lles portent en elles-mémes leur propre reméde et ne cau-
ent pas un préjudice universel, encore que tel ou tel pro-
ducteur ait & en patir. Mais il est plus difficile d'expliquer
un exces de production systématique qui se prolonge consi-
¢rablement et dont la classe des consommatenrs ne béndG-
e que peu ou point, d'apris les déclarations unanimes
es témoins qui ont compara devant vous. » (Itapport final,
92 déc. 1888.)
Dans un discours lumineux prononce en 1858 & la réu-
nion de la Ligue bimétallique & Manchester, M. Henry Gibbs
montre de la fagon la plus nette la différence complete
quiil y a entre effet produit par un exeés de production
- et par une contraction monétaire :
« En tant que le bon marché est déterminé, non par
roissement de la production des marchandises, mais
un changement de proportion entre la mesure et les
ets mesurés, changement provoqué par des canses qui
pris naissance en 1873, cest-a-dire par 'action de

]J;_llance, contre l'or, une masse énorme de marchandises
écédemment mesurées & l'aide de I'argent, il n'en penut

- auteur la Crise, 1883, el la Dépression des richesses, 1889, doi-
- vent étre spécialement éludiés pour se rendre compte de la
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CHAPITRE XVII
LA DAISSE DES PRIX

L.e caractere trés spéeial de la crise économique qui a
commencé en 1873 el qui a duré jusqu'en 1889 est une
baisse continue des prix. Elle doit ¢tre attribuée, suivant
nous, i la rareté relative de l'or, de méme que la hausse
des prix qui a suivi 1850 ¢tait due, de l'avis général, a
I'abondance de I'or. Voici comment le rapport final de la
Gold and Silver Conumission résume cetle opinion :

« Le prix des marchandises est, dit-on, la valeur de ces
marchandises exprimée en termes d’or. Cette valeur repré-
sente le rapport qui existe, & un moment donné, entre I'or
té et les marchandises de l'autre, et ce rapport sera
déterminé, de temps en temps, par la quantité de mar-
chandises offertes sur le marché en ¢change contre de l'or
et par la quantité d’or offerte en ¢change contre des mar-
chandises. Une baisse des prix en or est par conséquent
synonyme d'une rareté de Vor. Partant de ces prémisses, il
a 616 affirmé qu'il y a eu une baisse générale des prix
mesurés en or, tandis que les prix dans les pays & étalon
d'argent n'ont pas hauss¢ el, en certains cas, ont méme
baissé. » (3 46, p. 16.) Comme preuve de I'affirmation de
la baisse générale, la (ommission reproduit des tableaux on
sont résumds les caleuls concernant les varialions des prix
faits par I Eeonomist, par M. A. Sauerberek, par M. Inglis
Palgrave dans I'Econom ist, par M. Soetbeer et par M. Giffen.

Nous eroyons utile d’annexer ici ces tableaux basés sur les
chiftres de ces statisticiens. (Voir & l'autre page.)
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Si I'on veut bien comparer la ligne qui traduit Ia baisse
sénérale des prix a la ligne qui indique la diminution de
la production des mélanx précieux dans un autre tableau
que nous publions plus loin, on verra que ces deux lignes
suivent une direction paralléle. 11 n'est pas possible d'at-
tribuer celte remarquable concordance & une simple coin-
cidence.

On peut ajouler encore les caleuls de M. Sauerbeck mon-
trant la moyenne des prix par période de dix ans depuis
1837. — Par celte méthode on voit micux la tendance géné-
rale de la variation des prix et Ieffet des fluctuations
momenlanées ou transitoires est ¢limind.

MOYENSE DES PIIX PAR PERIODE DE DIX ANS-SAUERBECK.

1837-30. eo0es 03 1858-0T000uns 90
1838-4T4se e . 93 1859-68.00 0. 100
1839-48. . 000 o 1860-69,. ..., 101
88 1861-70...... 100

86 1862-Tleuscns 100

b 1863-1200 e 101

82 1864-78,..... 102

b {865-T4. 102

Rt 1866-T8... ... 101

56 1867-Thee s 101

88 1868-TTaeeess 100

.8 41869-38.. .40 00

F840-58., . ... i 1870-T9. 00 97
1850-50,.. .. 02 1871-80.. ... J6
485160 . e 04 187258 i e 9B
P ) s 06 1873-8200.000 03
; 099 18748800000 90
100 187584, .0t 87

: 100 1876-85...... 8B
1856030 e e s 100 1877-86. ... 82
A8HT-00., 000t 100 1878-8T7.0eves 19

On puurl‘ﬂi"- encore citer les calculs de M. Mulbhall dans
son livre History of prices since the year 1850, En partant
de 1850, on il inscrit le chiffire 100, il arrive, par une hausse
au niveau le plus ¢levé, 136, vers 186%-1866, pour

conlinue, A, 4
une baisse ininterrompue, au chiflve 84 en

retomber, par
1884-1888.




o “mission en présence de ces tableaux est celle-ci :

 « Le résultat général qui ressort de la comparaison de
_.-,--ges'invesligatious montre, prétend-on, une hausse des prix
~ depuis V'époque des découvertes d'or en Australic et en
~ Californie, jusqu'en I'année 1873, et depuis cette date, une

4

¥
LN

~ Dhaisse continue, qui a réduit les prix & un niveau inférieur
4 celui constaté dans n'importe quelle période de ce siécele. »




CHAPITRE XVIII

LERREUR DE LA THESE DE LA SURPRODUCTION DEMONTREE
PAR M. SAUERBECK

Pour prouver que la baisse des prix est due & un acerois-
sement de la production, M. P, Leroy-Beaulieu et M. David
Wells comparent les chiftres de la production o des dates
trés ¢loignées, 1850 et 1885 ou 1886,

Dans un admirable travail de slatislique : Prices of com-
modities and the precious metals, London, E. Stanford,
188G, M. Augustus Sauerbeck a prouvé combien celle facon
de caleuler est superficielle, 11 faut noter d'abord qu'entre
ces deux dales, la population s’est considérablement acerue
et la richesse encore davantage, el que, par conséquent,
les besoins de la consommation se sont développés en
méme temps que la production, puisqu'il n’y a nulle part
un grand stock de marchandises non vendues.

1 faut, en second licu, prendre en considération le fait
que, si le total des produits & ¢changer a doublé ou triple,

les moyens d'échange 'ont pas augmenté en ces dernitres

années, ce qui, d'aprés les principes généralement admis
de I'économie politique, devait nécessairement avoir pour
résultat une baisse de prix. ‘

Mais il y a mieux : les relevés stalistiques de M. Sauerbeck
démonlrent sans réplique I'erreur de la théorie de la sur-
production. Au lieu d’embrasser en une seule période le
temps qui s'est écoulé entre 1848 et 1880, lequel comprend
des années de monnaie abondante, 1850-1873, et des
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années de monnaie rare, il I'a divis¢ en {rois périodes :

1848-50 a 1859-61, 1859-61 4 1872-74, I1872-T4 4 I1883-85. Puis
il a caleulé, pour chacune de ces périodes, 'augmentation

b~ de la production des principanx produils dont les prix ont
servi de base aux calculs de la hausse on de la baisse
générale des prix. Et voici |2 résumé des résullats auxquels
il est arrivé (voir Prices of Commaoditivs, p. 3 ).
Accroissement proportionnel de la production :
| : 1848-50 a 1859-61 : 30 pour 100 ou 2,7 par an.
' 18539-61 & 1872-7% : 37 pour 100 ou 2,8 par an.
Moyenne de {850 &4 187% : 2 3/4 pour 100 par an.
1872-74 & 1883-85 : 17 1/2 pour 100 ou 1,6 par an.
Ainsi donc pendant la période 18418-5i0 a 1872-7% la pro-
duction s’accroit en moyenne de 2,75 pour 100 par an, et,
g d'aprés tous les stalisticiens, y compris M. P’. Leroy-Beau-
. lieu, les prix haussent : de 20 pour 100 d’apris Jevons, de 18
pour 100 d’aprés Soetheer.

Pendant la période 1872-74 & 1883-85 la production n'aug-
mente plus que de §,6 par an, done moitié moins, el les
prix diminuent de 22 & 25 pour cent. Si les prix qui ont
haussé jusqu'en 1873, onl commencé & baisser apres cette
date, — qui est précisément celle des grands changements
monétaires, — alors que laugmentation annuelle de la-pro-
duction diminue de moili¢, ne peut-on pas dire que la
théorie de la surproduction est ruinée dans son fondement
et sans rémission? MM. P. Leroy-Beaulien et cceux qui

M pensent comme lui, voudronl-ils bien discuter les ehiflres
' de M. Sauerbeck ou se conlenteront-ils de reproduire la
, these du glut, généralement considérée en Anglelerre, en
i Allemagne et méme en Dancmark’ ¢, comme n'¢lant plus

1. M. Sauerbeck a fait des elforts si conscicncicux pour
arriver & des résullats exaels qwil a pris comme points de
comparaison, la moyenne de Lrois années, au licu d’'une seule
année, comme on le fait d'ordinaire, au risque de tomber sur
une année de prix passagérement bas on éleveés.

2. Voyez Vexcellent travail de M. W. Scharling, professeur
a l'université de Copenhague : Die dlkonomische Sitwation und
die Walrungsfrage. (Preuss. Jalrbiicher, B, LXIIL.)
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admissible aujourd’hui, quand la crise s'est prolongée pen-
dant seize anndes?

Daillenrs, sans recourir & la démonstralion mathéma-
tique de M. Sauerbeck, n'est-il pas reconnu par tous que
c’est pendant la période de 1850 4 [873, que les moyens de
production et de transport se sont surlout perfectionnds, el
que c’est pendant ees années de prospérité que s'est pro-
duit l'aceroissement extraordinaire des richesses et des
produits, et non pendant les années de dépression commer-
ciale et industrielle, lorsque le chiflre du capital des émis-
sions nouvelles tombail de onze & qualre milliards.

Tant qu'on n'aura pas réfuté les démonstralions de
M. Sauerbeck, on pourra dire que pour tout esprit non
prévenu la théorie de la surproduclion est définitivement
convaincue d'erreur,

. pe LAVELEYE. — T.u monnaie. 6

T ———




CHAPITRE XIX

COMMENT LA BARETE DE L'OR AGIT SUIL LES P'RIX

Cest directement que l'abondance ou la rareté de la
monnaie agit sur le prix. On le comprend aisément.

Qu'est-ce que le prix? Clest la quantité de numéraire
que l'on oblient en échange d'un objel, S'il n’y avait point
d'instraments de erédit, moyens de payement, les pris
dépendraient du rapport qui existe entre la quantité de
marchandises & échanger et la quantité¢ des unités moné-
taires, combinée avec la fréquence de leur emploi.

Aujourd’hui les prix sont déterminés par le rapport qui
existe entre le nombre et l'importance des ‘changes et
la quantité des moyens d'¢change métalliques et fiduciaires,
eu égard & la rapidité de lear circulation.

Aprés la découverte de 'Amérique, quand les canaux de
la cirenlalion se furent peu & peun remplis de métaux
précieux, les prix s'éleverent rapidement, mais point en
proportion de l'accroissement de I'afflux annuel d'or et
d'argent, parce que l'emploi du numéraire élait devenu
beaucoup plus grand.

Aprés 1830, augmentation des prix de 15 & 20 pour 100
admise par tous et pour le méme motif.

Sichacun se présente au marché muni de deux fois plus
de moyens d'achat, il doit en résuller, cateris paribus, que
les prix doublent.

Depuis 1873, la quanlité des objets & éehanger s'est
considérablemeut accrue el les moyens d’échange tant
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métalliques que fidueciaires ont relativement diminué. Les
prix onl nécessairement da baisser.

Que la quantité des objets produils et échangés ait consi-
dérablement augmenté, nous n'avons pas a le démontrer,
puisque nos adversaires attribuent uniquement a ce fait la
crise actluelle.

Je citerai seulement comme exemple deux chiffres se rap-
portant a I'Angleterre :

1868 1888
Export. et import........ & 522502 962 G52 990 723
' Augmentalion ........ 120 507 763
1868 1888

Tonnage des navires, en-
trée eb Sorlit.iisseravis 17 700 000 32 500 000
Augmentation.,.,..... 1% S00 000

Les moyens d'¢changes mélalliques ont diminué relalive-
ment, puisque autrefois Finstrument monélaire était sans
cesse entrelenu par l'afliux des deux métaux précieux, tandis
que maintenant I'or seul est admis a la frappe.

Cette vérité que la rareté de l'or devait amener la baisse
des prix et, par suite, une crise ¢conomique, avail ¢té treés
clairement exposée par le journal spécial (qui en Angleterre
fait autorité en cette malitre, I'Economist. Voici ce qu'il
derivail en 1869, dans sa revue de lannée préeédente :
« On peut affirmer sans crainte de se tromper que la
production d'or actuelle de trente millions sterling n’est
pas plus que suffisante pour faire face aux besoins du com-
merce sans cesse grandissanl du monde et pour prévenir
cetle pression des transaclions et des marchandises sur le
stock des métaux précieux, qui se traduit, en pratique, par
le niveau des prix et des salaires tendant 4 diminuer cons-
tamment. Le véritable danger est que la production actuelle
des métaux précieux diminue, et parmi les événements les
plus considérables et les plus heureux qui pourraient arriver
maintenant, serail celui de la découverle de riches dépots
d’or dans trois ou qualre régions inexplorées du globe. »

Mallicureusement on ne trouva aucun nouveau « placer »,




Mg

100 LA MONNAIE ET LE BIMETALLISME

Au contraire, la production de I'or diminua de plus de 10
millions sterling annuellement, el en méme temps I'Alle-
magne en réclama environ 80 millions. Dans la revue
financitre de I'année 1872 publi¢e en mars 1873, 'Economast
prédit tris nettement les constéquences de la loi mondlaire
allemande : « Certainement par sa nouvelle loi, Allemagne
fait a V'Angleterre I'honnenr dadopler son dtalon d'or
unique, mais cette mesure ne peut pas ne pas conter cher
au Money Market de Londres et des aulres pays. Comme la
production annuelle de I'or dans le monde enticr est estimée
a trés peu plus que L. st. 20 000 000 et comme la demande
ordinaire pour des besoins divers est trés grande, il s'en-
suit que sile gouvernementallemand persévire dans sa poli-
tique monétaire récente, la pression sur les stocks et sur
la circulation actuels, sera trés sévére. A moins que la pro-
duoction annuelle de I'or n’augmente prompltement, les Money
Markets du monde seront troublés par ectle rareté du mdétal
précieux. »

On voit que la situation actuelle a é1é prévae par 1'Eco-
nomist avec une rare perspicacilé,

La rareté de l'or et ses effets onl &té aussi parfaitement
indiqués par I'un des économistes les plus clairvoyants de
I’Angleterre, alors directeur de I'Economist, ll:n;_u:h;,l.

« Pendant les dix-huil années de 18584 1875 les imporla-
tions d’or en Angleterre se sonk ¢levées i L. st. 331 279 000
el les exportations a L. st. 251 ¥13 000. absorption totale
a done été durant celte période de L. sl. 79 766 000 ou
environ L. st. & 432 000 paran, soil un einqui¢me de la pro-
duction totale. Si I'Amérique, les Ltals-Unis el, disons-le,
I'Union latine devaient adopler I'étalon d'or, l'offre de ce
métal serait & peine suffisante et trés probablement le
monde serait trés gravemenl atleinl par cette rarelé. »
(Depreciation of Silver, p. 79-80.)

En 1876 (2 sept.) I'Economist insiste. « Les [llats-Unis
peuvent adopter I'étalon d'or unique, comme I'Angleterre,
et jusque récemment tous les ¢conomistes anglais le leur
auraient conseillé. Les maux que causerail celle mesure
n'avaient pas été apercus, »
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En novembre 1873, dans un discours prononeé a Glasgow,
Disraeli (plus lard lord Beaconsfield) indiguait avec une
admirable netteté la cause des perturbations &eonomiques
qui commengaient dits lors « sur l'induslrie et sur la baisse
continue des prix »,

« Jattribue, disait-il, la perturbation monétaire qui
produite et qui exerce actucllement une influence tres pre-
judiciable sur nolre commerce aux graves changements que
certains gouvernements européens font subir & leur étalon
des valeurs (standard of value). Notre élalon n'est nulle-
ment la cause de notre prospérilé commerciale, mais il en
est la conséquence. Il esl évident que nous devons nous
préparer de crandes econvulsions dans le marché moné-
taire, oceasionnées, non comme naguére par l'exees de spé-
culatlion, ou toule aulre cause ancienne, mais par une cause
nouvelle que nous ne connaissons pas encore bien. »

Le 20 mars 1879, lord Beaconsfield sexprima ainsi :
« Dans ces derniers temps, le produit des mines d'or de
Australie et de la Californie a régulierement diminug,
et la conséquence en a ¢lé qu'un grand changement en
faveur d’une cireulation d’or s’est produit, en méme temps
qu'un accroissement de la population réclamait une ang-
mentation considérable de la monnaie d'or pour opérer les
¢changes el, au contraire, celle-ci s'est réduite, de sorte que
une siluation des aflaires a ¢té amenée par cetle rarelé de
'or exaclement opposée i celle qu'avail occasionnée son
abondance. La valeur de I'or devient plus grande chaque jour
el eetle appréciation a pour résultal une diminution corres-
pondante des prix. Il n’est pas impossible que, si le chiffre
de nos alfaives continue a se développer, le pays réclame
une invesligation officielle sur les causes qui affectent la
valeur des métaux préeieux el sur effet que ce changement
de valeur a exereé. »

Lord Beaconsfield a ¢l¢ prophéte en ceei. 1'Angleterre
a, en cflet, nommé deux commissions sncccssive;, 'une
on Trade depression, Vautre, la Gold and Silver Commission,
pour ¢tudier & fond le probléme ¢conomique que le chef
du parti tory avait si clairement défini.

s'est

6.




CHAPITRE XX
PREUVE DE LA RARETE RELATIVE DE L'OR

Ainsi que nous l'avons dil, cing milliards d'or, c'est-a-
dire la production.totale de dix années, onl ¢té absorbés
en 1871-1875 par les pays qui sont passés i I'étalon d'or
ou qui ont renoncé & 'emploi du papier-monnaie.

Le bilan de la production et de 'emploi de I'or prouve
clairement que la quantité de ce métal est insuffisante.

Production actuelle,............ .

Emploi industriel,d’apris Soet-
beer (90,000 kilog. or pur)... 306 0060 000 )

Export. vers VOrient......... 100 opo oo ¢ 326 000 000

Frais, pertes, enfouissement... 20 000 000 }

cwwwves 1% S00 000 000

Reste done disponible, pour faire face aux hesoins moné-
taires du monde entier, environ fr. 74 millions, alors que
PAmérique du Nord, P'Amérique dn Sud et I'Australie en
réclament chaque année des quantités considérables pour
leurs populations qui progressent si rapidement en nombre
et en richesse.

D'aprés M. Giffen, il ne reste méme pas d'or disponible
pour le monnayage. « La demande de l'or, Cerivait-il réeem -
ment, pour des usages non monétaires parait presque ¢gale
a la production annuelle tout enticre t. »

1. « The demand for gold for nun monelary purpases appedars

almost equal to the entire annual production. » (Nineteenth Cen-
Lury, nov. 1889, p. 165.)

|
1_




CHAPITRE XXI

DIMINUTION DE LA FRAPPE MONETAIRE EN EUROPE

! Par suite de la rareté de T'or ct de la proscription de
! I'argent, nous voyons sc produire un fail sans préeédent

dans Thistoire ¢économique du monde : dans nos pays
d’Oceident la frappe est presque complétement suspendue.

C'est 1a un phénomene que la Gold and Silver Commission
n'a pas suffisamment fail ressortir. Prenons, d'abord, la
France. Pendant plusicurs anndes, & partiv de 1833, elle
monnayail, or et argent, plus d'un demi-milliard par an.
En 1859 elle a frappé pour plus de 711 millions de franes

| Voici le tableau des frappes d'or en ces dernitres anndes :
PEID o ddummaveniidavasailie 2% 519 550 franes.
1880 v uveeenrereenenannananns " i

i L R T ST s e 2167 000 —
T e B IT2000 —
£ 1L R " o
PO iR R S, " —

. T T 250 400 —
3 R e S e 20 586 700 —

| L 25668 190 —
LT [ . 534 140 —-

Pendant les dix ans 1379 & 1888, on a done frappé en tout
79 617 970, soit moins de 8 millions par an, au lieu d’un
- demi-milliard.
La Belgique frappait, or el argent, en :
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A8BD . asienassaisnnen 25 000 000 francs.
1866 .....-- a1 0000 6o —
T A P i R e 0 000 oun —
A e Bk o e cereess GO ODD OO —
AR e s, | 09 000:000 —

Voici la frappe de ces dernitres années :

ABT0 e Sy e e AR 1}
R Al St P T A R I PR 0

. . 0
1882. (Refonte d'or allemand.)....... 10 000 400
IR E oo e N S e e 0
ARBR St s a e e 0
TEERIE o m e e R e e T 0
b o e N " 0
AR It o e vl 0
ARSY. oo A NP TEY 0

Ainsi done en Belgique la frappe est complétement sus-

- pendue. ]

A Bruxelles, comme & Paris, I'admirable outillage de Ja
Monnaie, entiérement renoavelé, reste inactif.

- Les Pays-Bas frappaient annuellcmcnl environ 12 000 Ol}(l |
~ florins d'argent.

Les chiffres de ces derniéres années sont :

R s e e R SRR 0
(h [ - ST 0
BB T an sl s arasie s s ) 1]
TREE g A FAE RO T 0
ABBE o oo v esssriveai 1500 000
e et e s A40000 000
b A K30 000
AR B R e s e $50 000

L'Italie, depuis lareprise des payements en especes, n'a eu

~ une frappe imporlante qu'en la seule année 1882, ou, grice

4 son emprunt spécial, elle a converli en pi¢ees nationales

T'or emprunté principalement & I'Angleterre. Voici le lableau
de la frappe :
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{SEEI... S e ae s e e et 2 029 320 francs.
2 S, 2590 660 —
it R R R U e e I 16 860 560 —

) 0 . S e (B 139 524 0450 —
S wwariie s SN e ws P OGY H00 —

£ T e e U 322 100 -—
188, e cvvennrramres vonunns 34000 —
::%r_; ....................... 1138 8§50 —_
L Y L i} —_
OB o i R R 0 —_

L'Autriche frappe tous les ans environ cing millions de
florins or (14l =2 1.50); [l.l‘()\'l.'mllll en grande parlie des
mines d’or de la Transylvanie.

I’Allemagne frappe davanlage, parce que l'on sy
ellorce d’accroitre la circulation d'or trés insulfisante.

3 386 050 marks L.
97 992 2150 —

5,521,220 —
3 P NPl T R A 13 307 080 —
8BS v A N A S8 287 470 —
188%.00.s R T R R R e R 5T 691 750 -
1885, v ve e PR - Moy Qs 7000 000 —
4880 iivvvianees R R A0 000 000 —

Les pays scandinaves ne frappent pour ainsi dire rien en
fait d’or, leur seule monnaie étalon.

NORVEGE 2

ASS o s TG 0

ERREEL o o wimminm i mm msms AAR GECE 0

-18:3 R e R R e 192 708 dollars 2,
1886 v ivsvumnes e e e 5 0 =
1883 vivvnvs R TR R RN 0 -
L (R P B dives D3HASE
L O e s 0 _
ROBY ., ersvie s R 0 ==

1. 1 mark =1 fr. 24
2, Ces chillres sont empruntés au Report of the Divector of the
Mint des Elals-Unis, ot les frappes sont complées en dollars.




DASEMARE @

4885 .0 ccncaanacenreeannnan ;
S
ABBT ol s e
L A R T

Svepe @

1881 .. vsvucernvvaicnncaniones 340 275 dollars.
1882, ciceicennnnnines reasees 39 876

1883, 0 ciniencianiins 436 610

88K, .. .o save s aree s ey s 022 520

ABBH NS e s 33 500

1880, . vennnninens HESE B b
4887.. - somnraemsres smmeeneems 3014 830
1888......-. R 8 e R s 0

La frappe pour les trois royaumes scandinaves, qui comp-
tent huit millions et demi d’habitants, est donc insigni-
fiante,

Passons a I'Angleterre. C'est dans ce pays, o aflluent
les métaux précieux de 'univers, or el argent, que le phé-
noméne de la réduction de la frappe cst le plus significatif.
Voyez le tableau produit par Sic Hector Hay i la told and
Silver Commission (1, p. 308). On frappait en moyenne quatre
millions de livres sterling par an; dans les bonnes anndes,
comme 1853 et 1872, on allait 4 12 el mé&me 15 millions de
livres sterling,

Voici maintenant les derni¢res anndes, ¢n millions de
livres sterling :

8Thieiivereniiiiininnniinerariisasevan
L VA G e IR
18T T e isreninaivioniniamassninessmonis %
1878........

ABBONIENG o3 507 5 ne mowiormnes sl gmmsibiia 2 VeI 8 p
L e

ABBBER o o wis oo e s aivieiwia wisis o s e

o -llgce

ABBHEC B o s v s s emma s e v

1336..0------..---;.....--.-.-..-'-""‘
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La frappe enlitrement suspendue pendant quatre an-
nées, en 1879, ISS1, 1882 et 188G, & Londres! qui aurait
jamais cru cela possible, alors que le monnayage se fait
gratuitement,

D'autre part, le monnayage se développe prodigieuse-
ment aux Etats-Unis, en Auslralie et en Russie, c'est-a-
dire que les pays produisant l'or le converlissent eux-
mémes en monnaie nalionale.

Frappe aux Etats-Unis en millions de livres sterling,
d’aprés Sir Heelor Hay :

IS4, ..., O R R R . 10,1
AT s onc e T e T A e e R 6,9
IBTB.L © sinnveeerinmensossnens e e n R e 1,6
R — 8,1
BB it oo R 10,5
L 8,2
e 11,2
1RRL, 1" F e nmns e s i
gasa’ e s s ad o
8GR 11T e
1884, T L 5%
1885, ... e, SR RN 49
R AR . e i

L'Auslralie, avee ses Lrois millions d’habitanls, frappe
deux fois plys que I'Anglelerre avec ses trente-cingq mil-
lions Thabitants,

Frappe en millions de livres sterling, d'aprés
lay, pour I'Australie :

Sir IHector

18T TR s 3.4
ls-i" .................................... .;‘2
T D B a8
AR b
2o S e T ean e cessben e 'i‘;
e 7 L L sw e -.’I,:-
A880 2555 ssavn vi esssvmeymns i et agerisnes ;.:IJ
TR A 5.1
D L T~ Lt :3,:0
o T P Lt S R ‘},J
188 . sannnnnsnss ssenans R W W - :”;
1885 s sueosamuonponssogsniass e 3
T I - e v B




R
» /

i
i R Vo Ee

{3 T ? H
viben- o Lol &
3" t

TR MOSNNAIE ET LE BIMETALLISME

" Russie, en millions de livres sterling, d'aprés Sir Hector
Hay :

T R
i R g

“L'or de la Russie passe en grande partie en Allemagne,
- pour payer l'intérét des emprunts russcs.

Ce qui ressort nettement de tous ces chiffres, e’est que le
- stock monétaire de I'Occident s’appauvrit, puisqu’il n’est
- presque plus alimenté et que Iindustrie v puise 'or dont
elle a besoin; car il se produit ici un fait que les ¢cono-
mistes n'ont pas nolé jusqu'a présent. Ponr toute marchan-
dise, le prix s'éléve en raison de sa rarelé. Pour le numé-
raire, il n'en esl pas de méme, i cause du prix fixe que
lui impose la Monnaie et la frappe libre. Quelle que soit la
rareté de I'or, un industriel peut toujours s’en procurer un
kilog. & 9/10 fin au prix de 3100 francs, en faisant fondre
des napoléons d'or. C'est ce qui explique que la consom-
mation industriclle de I'or augmente, malgré sa rarveté
croissante.

Il n'en resterait qu'un kilogramme dans la circulation,
qu'un orfevre pourrait s'en emparer au prix immuable de

~ 3(r. 10 le gramme.




CGHAPITRE XXII

L EMPLOl DES INSTRUMENTS DE CREDIT ACCRUS A-T-IL TENU LIEU
DU NUMERAIRE RAREFIE?

\faiz, dit M. P. Leroy-Beaulicu, les instruments de
crédit de plusen plusemployés ont pris la place des agents
métalliques de la civculation, en admeltant que ceux-ci
soienl devenus plus rares. Celte opinion du savant éco-
pomiste est en opposition avec lous les. témoignages
recueillis par la Gold and Silver Commission,

Aq mois de septembre 1881, M. J. Biddulph Marlin, 'un
des principaux banquiers de Londres, remettait au Ban-
Fker’s Institute un mémoire dans lequel il prouvait :

fe La diminulion de I'emploi des chéques & intérieur;

90 [,'¢tat stalionnaire des opérations du Clearing house,
qui avant 1873 augmentaient régulitrement ; _

g0 [ usage moins grand des banknotes (voir note 12 du
mémoire de M. A. Allard, Dépréciation des richesses).

M. Pierson, président de la banque néerlandaise, profes-
seur d’¢conomie politique et I'un de ceux qui ont le plus
approfondi la question monétaire, estime, dans sa réponse
A la Gold and Sitver Comunission (11, p. 25%-255), que, depuis
quinze ans, l'emploi du erédit na amené aucune économie
dans celui du numéraire, et il rappelle les chiffres suivanls
empruntés & M. Neumann-Spallaert (Weltwirthschaft, 1883~
1884, p. 452) &

Montant des billels de banque non couverls par du
numéraire dans les six principaux pays :

II. pe LAVELEYE. — La monnaie, 1
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7 014 000 000 marks.
4 148 000 00D [

3 766 000 000 marks.

4813, .. cceeoorossecacncan

4885, . ctieceeveiiniassaanas

En moins........

Chéques passés au Clearing-house :

6 070 000 000

AR Tl o s B
5001 000 onn

ABBO. <o mvorrnsaasrenerraian —

Done, diminution dans I'emploi des instruments de erg.
dit, et pour les billets de banque seuls, de plus de qualpe
milliards de franes *.

Quant aux effets de commeree, ils suivent la marche deg
transactions et celles-ci nont guére angmentd dans ceg
dernitres années. Coneluons. La production de l'or g
diminué, largent proserit ne lui sert plus d’auxiliaire poup
alimenter le stock monétaire : le monnayage est deveny
insignifiant dans nos pays occidentaux; 'emploi des ins-
~ truments de erédit a également diminué ; le total des mar-
chandises a échanger a augmenlé en méme temps que les
-moyens d'échange se raréliaienl; les lll‘ix ont done dimi-
nué, en verlu de la méme loi qui les faisait monter de

1850 a 1873,

1. Dans Venquéte de la Gold and Silver Comunission deux des
témoins les micux renseignés affirment qu'il n'y a pas eu dans
les dernicres années un plus grand emploi. Yoir, pour M. Gillen,
question 556, I, p. 26: pour M. H. Gibibs, question 3766, 1, p. 102 ¢
« as to economy of eurrency there has been havdly any sineo 1873 -,

« It is suggested, dit ailleurs M. R. GilTen, thal the increase in
banking facilitics and other economies in the use of gold may
have compensated the scarcity. But the answer clearly is that
in the period belween 1850 and 1863 down to 1873, the inerease
of banking facilities and similar economies was as greal rela-
tively to the arrangement existing just before as any thing that
has faken place sinee. » (Trade depression and low prices. —

Contemporary Review, june 1883.)




CHAPITRE XXIII
RARETE DE L'OR DANS LES DIFFERENTS PAYS D'EUROPE

Mais, disent nos adversaires, et cel argument a méme
[ait imprcssiou sur la Silver and Gold Commission, nous
ne constatons pas que 'or manque. Voyvez pluldl 'encaisse
des banques.

D'abord une remarque théorique : quand on parle de la
rareté de l'or, il sagil d'une rareté relative qui se traduit
par la baisse des prix. A eondition que les prix diminuent
en proportion de la rareté de l'or, ce métal ne manquera
jamais, ct il scra méme en exces, parce que la erise en
diminuera 'emploi et la demande.

C'est ce que M. Eud. Pirmez expliquait & la conférence
moncétaive de Paris de 1887. PPourquoi, disait-il, craindre
de démondtiser argent? L'or en fera parfaitement office.
Et ¢’est vrai. Comprimez de moili¢ une marchandise i
transporter, et un seuljvéhicule en lransportera aulant que
deux. Neduisez de moiti¢ le sloek monétaire, si les prix
tombent dans la méme proportion, une unilé monétaire
suffira Ia ot il en fallail deux auparavant. Mais ceeci im-
plique la baisse générale des prix, ce qui est, en effet, le
caractére le plus marqué de la erise 1874-15889,

Dailleurs il est facile de démontrer que déja la rareté
de P'or est un fait actuel, Il suffit de rappeler le chifipe
de cingq milliards de franes d'or admis par M. Goschen et
par la Gold und Silver Comunission comme absorbés, enlre
1873 et 1884, par la reprise des payements métalliques aux
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Etats-Unis et en [talie et par I'adoption de Iétalon d'or en
Allemagne et dans les Elats scandinaves. Sans doute cet
or n'a pas ét¢é anéanti, mais il a fait baisser le niveau
moyen de I'approvisionnement d'or, de méme que celu
d’'une nappe d'eau s’abaisse en proportion de la surface
accrue qu'elle doit couvrir. En outre, un ph¢ poméne inat-
tendu s'est produit. Non seulement I'Amérique garde tout
Vor qu'elle produit, mais elle force I'Europe & lui en envoyer
chaque année.

Voici ce que dit a ce sujet le Final Report de la Gold and
Silver Commission : « C'est en 1878 que les itats-Unis ont
liré de l'or de I'Europe pour la premicre fois et, depuis
cetle date, ses importations d'or ont dépassé ses exporta-
tions chaque année, sauf une. »

De 1866 a 1875 les Etats-Unis ont absorbé un total de
2239200 liv. sterl. et de 1876 4 1885 de 22517170 liv.
sterl.

Autre caleul qui conlirme celui-ci :

De 1879 &4 188% on a frappé aux

Etats-Unis...... PP g vee.. 381955 000 dollurs.
Pendant ces six années, ]'mdm,-
lric a employé...... sssesneess, 50000 0G0 -

Tolal employé......... 431 9355 000

Mais les mines des Etats-Unis
n'ont produit pendant le méme
LeIIDAT (JUes: v we-ahiiisnaeaiiiioe 231 000 000 dollars.

Soit done différence en moins... 200 955 000 —

ou plus d'un milliard de franes en or, que I'urope a di
fournir & 'Amérique. Quoi qu'en puissent dire les mono-
métallistes, il est évident que « les fleuves d'or remontent
vers leur source. »

Le Final Iieport, p. 11, donne le tableau suivant qui n’est
pas moins instructif : ’
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l

PIODUCTION | ABSORBE | grepnres SURPLUS

& g PAR L'INDE |
. ais: | TOTALE
PERIODES J ET TOTAL PAR AN
DU MONDE ] ETA
on | on on
! |

|
| |
€257 330000 [ £ 47 TTL000 | £ 200 565 000 [ £ 20 956 500

1876-85..... £ 225985000 £ 139 220 0 || £ SH056 000 £ 8505600
| )

It il faudrail croire qu'un changement aussi considérable,
aussi inoui, n‘aurait aucune influence sur la circulation et

sur les prix en Europe!
IExaminons maintenant la situation de chaque pays.

Commencons par I"'Angleterre.

D’aprés les tableaux de I'Economist résumés par M. Bage-
hot, PAnglelerre a eu pendant la période 1858-1878, un
excedent annuel d'importation d'or de & %32 000 liv. sterl.
Depuis 1877, les exportations en moyenne dépassent les

importations :

EXCEDENT EN MILLIONS LIVRES STERLING
DES EXPORTATIONS, DES IMPORTATIONS.

¢ 3 [F [ e e e P T i
L [ S T
o T R 3.3
i 95
7557 N S 5,3
ERB vowims Torieisammee s o 23
Y488 ;s sovnasinna e 2.3
L i R —— —— 1

Totalw varaws 17.3 1.6

Dans ces huit années, de 1877 & 188%, I'Angleterre aurait
absorbé autrefois 35 millions livres sterling d’or et elle en
a perdu 6 : dillérence totale, 41 millions livres sterling,
soit un milliard de franes. Ajoutez aux 6 millions livres
sterling excédent des exporlations, les 2 millions livres
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sterling absorbés chaque année par l'induslrie, d'aprés Sir
Hector Hay, et I'on verra que le stock monétaire, estimé
en 1878 par M. Freemantle & 120 000 000 livres sterling, a da
y se réduire de 22000000 livres sterling, et est aujourd’hui
t inférieur & 100 000 000 livres sterling.
| Autre fait non moins inqui¢tant et conflirmant les pré-
cédents :
De 1871 & 1873, I'Angleterre recevail annuellement d°Aus-
tralie une moyenne de 7 000 000 livres sterling. De 1876 &
1880, cette moyenne tomba & 5000000 livres sterling, En
1881, le chiffre se réduisit & & 470186 livres sterling: en
1882, 4 2996 545 livres sterling; en 1883, & 2 256 128 livres
sterling; et en 188%, 4 700 338 livres sterling.
Chose plus extraordinaire, au commencement de 188§,
920 000 livres sterling furent envoyvées de Londres a Mel-
bourne. Li aussi « les fleuves remontent vers lear sourece »
Ecoutez l'organe atlitré du monométallisme  anglais
constater lui-méme la rareté croissante de l'or. « 11 ¥ a
quelques années. dit I'Economist, la somme & la disposi-
tion du Stock-cxchange était estimée par une autorité com-
pétente &% 000 000 livres sterling ; maintenant elle est bien
moindre. Quand une demande d'un million de livres ster-
ling d'or emporte complétement cetle somme du marché et
la détient ailleurs, il y a une pression sensible sur le
change. » (Economist, & février 1886 1)

1. « Dans son discours itla Chambre des Communes. i propos
: de la motion de M. P. Smith en faveur du bimdétallisme
(19 avril 1890), M. Goschen, chancelier de 'tehiquier. s'exprime
ainsi : « On a fait allusion au taux de Pescompte en rapport
avee la rareté de Uor. Mais on confond alors le capital (eapital)
et la monnaie (currency). Je pense ¢que  la quantite d'or
employée comwe monnaie est trop pen considérable pour la
- masse ¢norme d’échanges anquel elle doil suffive, in 1878, jai
combattu les monomélallistes qui veulent exelure 'argent pour
ne conserver que lor. Je considiere l'or et argent comme deux
partenaires qui doivent faire ensemble la besozone du monde.
Et javoue, en tanl quiintéressé dans le commerce de ce pavs,
que j'éprouve une sorte de honte quand je vois qu'non ou deux
millions sterling pris & Londres el exportés au Brésil on

ailleurs suffisent pour créer ici une alarme momentlance. »
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Ainsi done le marché monétaire de la capitale financitre
du monde est & la merci du retrait de 25 millions de francs!

La France seule, dans le monde entlier, a encore assez
d’or, parce que, grice au bimétallisme, elle a monnayé la
plus grande partie de T'or des « placers » de Californie et
d'Australie,

EL cependant I'or fait toujours prime & Paris. La banque
de T'rance n'en donne quavec mesure et elle défend son
encaisse en offrant de 'argent.

On sail quels efforts il lui a fallu faive pour reconslituer
el maintenir son encaisse tombée & 600 millions en 1881,
I argent reparait dans la circulation, méme pour les gros
payements.

En Belgique il ne reste, estime-t-on, que 125 millions franes
d’or, qui lui seront complétement enlevés, si elle doit rem-
bourser ses ¢eus de cing franes restilués par I'étranger, ila
dissolution de I'Union latine. Déja 'argent prend de plus
en plus la place de I'or. On s'en apergoit dans les paye-
ments quon regoit el & la vue des gros sacs d'éeus qui
recommencent d'apparaitre sur le dos des encaisseurs.
Mais, du reste, il en est une preuve sans réplique.

Naguére, dans les mouvements de la caisse centrale de la

Banque nationale, on voyait figurer autant d'or que d’ar-

gent.
Voici pour les trois dernidres années les chiffres que je

dois & I'obligeance de M. Eugdéne Anspach, gouverneur de
cette banque :

MOUVEMENT GENERAL D'ENTREE ET DE SOWTIE
1887 1888 1889

(Orunnn. 70 000 000 76000 000 6176 000
} argent.. 260 000 000 260 000 800 274 384140
{ OFeeeoee. 63000000 77000000 68 433435
Pay § qpgent.. 248000 000 275 000 000 272 132000

Recu

[or intervient done pour moins du quart el I'argent
pour plus des trois quarts, méme dans les payemenls com-

mereiaux.
L'Italie, malgré son emprunt de 1882 pour se procurer
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de l'or, n'a plus guére, estime-t-on, que 577 millions d’or,
dont 215 millions dans la caisse de I'Etat, et 299 millions
dans celles des banques d'émission; d’apres M. Simonelli,
les Particuliers n'en déliennent que 63 millions. Autant
dire que Yor ne circule plus. Aussi parle-t-on de rétablic
le cours forcé. L'agio flotte entre 5 et 10 pour 1000,

En Espagne, la siluation esl encore pire. L'azio sur I'or,
4 Madrid, est souvent it 20 pour 1000. L'Etat cherche i com-
penser la pénarie d'or en frappant de I'argent. Mais comme
ce n'est pas une monnaie recue a I'élranger, celle-ci ne
Sert qu'a faire monter la prime sur 'or. 1l s'ensuit que
toutes les entreprises qui doivent paver des intérels ou
des dividendes au dehors subissent de ce chef des peries
annuelles considérables.

En Hollande, on ne voit guére d'or dans la circulation.
Linstrument d'échange est composé de billets of d'argent.

En Allemagne, I'Etat s’efforce de maintenir ot d'aceroilre
son stock d'or, mais elle n'v réussit pas completement. 1t
doit rester environ un milliard et demi de marks en or,
ce qui est jugé insoffisant pour démondétiser les thalers
qui ont conservé puissance libéraloire pour un demi-mil-
liard de marks. Malgré des droits protecleurs, sans cesse
augmentés, d’apres les tableaux de Soetheer (Materinl,

n, ete.,
P. 60), les excédents d'exportalion d'or ont été en :
AR . A e rere s s e S 883 000
] B T P 31567 000
e e B A 10 585 000
BB BRI el st s e 21 278 0on
[ R 1 T S St R e cone LR 6D 000

Les royaumes scandinaves n'onl presque pas d'op. Ayanl
a faire peu de remises i I'étranger, leurs billets de banque,
parfaitement gagés, suffisent & la circulation,

En Russie, papier-monnaie, ni or ni argent; agiosur I'or,
a Sainl-Pétersbourg, 30 & 40 pour 100.

Eu Autriche-Hongrie, papier-monnaie, ni or nj argent :
agio sur I'or, 20 pour 100,

A Buenos-Ayres, agio sur l'or, de 120 &4 130 pour 100.

Aux Indes, agio sur l'or, 31 pour 100.

S
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En Gréee, papier-monnaie; agio sur 'or, 10 & 15 pour 100,
Méme aux Etats-Unis, oit 'on frappe pour 150 millions
de franes d'or chaque année, les hanques associces doivent
i chaque instant élever le taux de I'escomple, pour main-
tenir le niveaun de leur encaisse.
Au commencement de cette année (1890), on évaluail le
stoekk métallique de la maniére suivante :

313 000 000 dollars.

Or au ledsor.....cceesnns
— dans les banques..... 83 000 000 -
— en eireulation........ A00 000 000 —_

Tolal en or... GYG 000 000 dollars.
Soit 8,500 millions de francs.
Argent an résor........ 209 000 000 dollars.

— dans les banques T 000 000 e
— en circulation... 46 000 000 ==

Tolal en argenl. 352 000 000 dollars.
Soit 1,750 millions de frances,

Les Llats-1nis, avee une population de 63 millions d’habi-
tants, qui augmente chaque année de plus d’'un million et
demi, posséde 13500 000000 francs d’or de moins que la
France quin’a que 38 millions d'habilants. Aussi esl-ce la
conviction que linstrument d'échange est insulfisant pour
faire face au développement si prodigieusement rapide du
pays qui a déterminé le Congreés a voler, en juillet 1890, le
nouveau Silver Bill. Encore au moment o j'éeris ces lignes
la conviction demeure géncérale dans I'Union que le numé-
raire est trop rare, comme on le voit par 'extrait suivant
d’une correspondance financitre de New-Yorlk (20 nov. 1890):

« La crise de New-York est passée. Mais, comme celle qui
I'a précédée, elle a révélé qu'il y a insuffisance de monnaie
aux Elats-Unis. Si le loyer de I'argent est redescendu au taux
normal de 4 1/2 pour 100 aw Stock-Exchange, c¢’est qu’on
se retrouve dans une période de calme et que les demandes
du marché n'ont rien de grave ni de pressant. Mais que le
cours du temps raméne une vraie saison d'affaires, qu'un
mouvement de bourse crée subitement des besoins d’argent

7.




118 LA MONNAIE ET LE BIMETALLISME

plus ou moins considérables, on se relrouvera aux prises
avec la géne des derniers jours, et la erise pourra encore
augmenter le nombre de ses victimes.

« Celte siluation préoccupe & juste titre le gouvernement
de Washington. D’aprés une dépéche du Times, la question
de linsuffisance monélaire a ¢té discutée longnement ces
jours-ci en conseil de cabinet. On y a étudié les mesures de
secours qu’on pourrait proposer au vote du Conzres, qui
souvre lundi prochain. On ne sait pas encore si 'entenle
est faite a ce sujet. En tous cas, tousles ministres sont d'ae-
cord que le Trésor doil continuer a garder une réserve en
or de 100 millions et que les ressources de I'Etat ne per-
mettent pas de s'engager dans les déhours que proposent
certains membres occidentaux du Congris,

« En général, on est d'avis qu'il faut remdédier an mal en
developpant l'instrument des échanges, en angmentant la
quantité de monnaie circulante. C'esl de ce colé, en eflel,
que portent les investigations du secrétaire du Trésor, qui
cherche a faire quelque chose en ce sens sans recourir au
monnayage illimité réclamé avee plus d'instance que jamais
par le parti de I'argent. »

Ainsi done, partoul dans le monde entier, sauf en France
et en Angleterre, la rarelé de l'or existe déji. Dans beau-
coup de pays, il manque absolument el il est l'ohjet d'une
prime considérable el sans cesse variable.

En Australie, dans le Far-Wesl de IAmérique du Nord,
dans toute I'Amérique méridionale, dans I'Afrique australe
se développent des populations aisces, des villes nouvelles,
des Etats nouveaux qui ont hesoin d’or pour les exigences
du luxe et de I'échange. Et c'est en priésence dun spectacle
pareil, que I'on veut maintenir la proscription de I'argent
et adopter I'étalon d’or universel !

Lextraction de l'or diminue et ee métal est relenn par
les pays qui le produisent; des lois révolulionnaires ont
proscrit brusquement le mélal monétlaire qui depuis la plus
haute anliquité a ét¢ le principal agent de la cireulation;
Pindustrie et PExtréme Orient absorbent presque tout l'or
annuellement produit; la frappe est presque suspendue
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dans nos pays d'Europe; la masse des produils & échanger
saccroit chaque année; 'emploi des instruments de crédit
diminue au licu d'augmenter, et on veul faire croire
que ces faits sans précédents dans Ihistoire économique
n‘auraient ancune influence sur les prix et ne seraient pour
rien dans la crise actuelle!
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CHAPITRE XXIV
LETALON plon ET LE MAL QU'IL A FApT

JUSQUO r‘écemmen[, I'excellence du sysliéme
anglais éfajy
Heureyx les
Cétaient |es

mondlaire
n dogme, un article du creds, tconomique,
Peuples qui pouvaient arriver i 'étalon dor!
¢lus du monde commercial,

M. Cernuschi 5 montré, aveec celle elaplp dévidence
mathématique quil apporte dans loutes ses démonstra-
tions, que |e Systéme de I'étalon exclusif

avait ¢te puisible
a 'Angleterre efje

-méme ¢t ay monde, el quiil pe s'élait
mainteny qu’en s'uppu_\-ﬂnl sur le bimétallisme francais.

Dans un liyre rempli de vues profondes et de faits
curieux : Silver aul Giold, un des délégués des Elats-Unis a
la conférenee monélaire de Paris de {881, M. Dana Horton,
a prouvé les propositions suivantes :

{° L’Angleterre, en subslituant, en 1814, Pétalon d'or a
Iétalon d'argent, o ageravé la situation des débiteyps of de
toute la nation anglaise, comme contribuable, o, favorisant
injustement les créanciers et les rentiers par |, ruineuse
baisse des Prix qui a commencé vers 1816 (voir le chapilre
précédent) ;

2% En opérant ce changement, au moment oiy 1, produc-
lion des mélaux précicox avait considérablement diminue,
PAngleterre a provoqué dans le monde enliop une crise
intense de contraction monétaire el de baisse (es prix,
dont elle-méme a souffert plus encore peut-ére que les
autres peuples;

>
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3° L'Angleterre a 6 le théitre d'un développement
industricl et commercial inoui. grice a des avanlages nalu-
rels et au génie d'entreprise et d'invention de son peuple;
on I'a altribué i son sysléme mondétaire ; crave erreut,
comme I'a dit lopd Beaconstield ; '

4 De celte erveur est née la croyance que I'étalon d'or
devail ¢lre e s¥stéme monclaire des peuaples les plus civi-
lisés, erovance qui s'est formulée dans le congres monctaire
de 1867, et qui a déterminé, en 1871, I'Allemagne et la
Seandinavie & suivre I'exemple de I'Angleterre;

5% Les maux que la réforme monctaire allemande @
causés & I'Allemagne elle-méme, au monde entier el sur-
tout a I'Angleterre, (quon avait prise pour modele, prou-
venl que le systeme doit &lre faux e pernicieux en
principe. Car plus généralement on applique un systéme
vrai, plus ses avantages doivent se faire sentir. Ce serail
évidemment le eas pour le bimétallisme international.

Pour prouver ces theses, il me suffirait d’emprunter mes
arguments a MM. Cernuschi et Dana Horton. Mais. comme
on pourrait les récuser en leur qualité de himétallistes.
jinvoquerai uniquement le ttmoignage des Anglais eux-
mémes el, qui plus est, je me bornerai a mappuyer sur
des documents officiels émanés des chambres de commeree,
du département des finances de 'lnde, de la banque d’An-
gleterre, ou des témoignages recueillis par la Gold and
Silver Commission.

Tant que le bimétallisme francais a prété une base lixe
au systtme anglais, celui-ci a fonetionné régulicrement a
I'avantage de PAngleterre et des Indes, Depuis que le bimé-
tallisme francais est suspendu, I'¢talon d’or occasionne aux
Indes, au commerce et & l'industrie de 'Angleterre, des
embarras et des pertes intolérables. Voici comment :

Le grand commerce du monde se régle par des lettres de
change. Quand deux pays onl pour base de la monnaie, le
méme métal — or ou argent, — le taux du change ne
peut pas varier au dela de la limite déterminée par les frais
d’expédition du métal,

Exemple : je dois payer de Paris a Londres une livre ster-
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ling dont le pair est 25 fr. 21 cent. 1/2. Les frais de lrans-
port de cette somme en or sont de 8 & U centimes. Sia
Paris pour m'acquitter a Londres, au mfn_\'n-u nl_'lmv traile,
je dois payer cetle traite 25 fr. 33 centimes, jaurar éco-
nomie a envoyer de l'or, car cela ne me cotttera que 25 fr.
2{ cent. 1/2 de métal plus 9 centimes de transport : total
95 fr. 30 cent.”1/2. La varialion du change enlre Londres
et Paris, tant que Paris a de I'or, sera done contenue entre
les limiles de 25 fr, 12 cent. et 25 fr. 31 cent.

Mais si d’Angleterre, je fais traite sur un pavs on il n'y a
soit que du papier-monnaie, soit que de largent, ma traite
payable en papier ou en argent baissera, montera, {luctuera
d’aprés les variations de I'argent ou du papier. Si I'argent
est soumis a des variations brusques el incerlaines, toules
les venles et tous les achals faits par U'industrie et le com-
merece, avec les pays-argent, sonl soumis aux mémes varia-
tions, Les trois quarts du commerce anglais se fonlt avec
les pays-argent et s'¢léevent & une moyenne de six mil-
liards de francs.

Tant que fonctionnait le himétallisme francais. ces brus-
ques variations de lavaleur de argent daient impossibles.
Le prix de ce métal ne pouvail s'¢loigner du pair de
60 pence 7/8 établi parle 15 1/2 francais que de I'écart repré-
sentant les frais de transporl et de monnayage de 'arcent i
Paris, En effet, puisque, 4 la Monnaie de Paris, je pouvais
obtenir 200 francs, pour un kilogramme d’argent a 9/10 de
fin, le vendeur de ce métal ne le vendait pas a4 moins. Ce
prix de I'argent & la Monnaie de Paris réglait done le taux
monétaire du change dans le monde enlicr, au grand
bénéfice de tous les pays el surtoul de I'Angleterre et de
I'Inde. Depuis que la Monnaie de Paris est fermdée a I'ar-
gent, ce métal ne connail plus de pair. 1l est devenu une
marchandise dont le prix varie sans cesse.

Le grand commerce inlernalional entre les pays a é¢talon
d’or et les pays a étalon dargent (Asie et Amérique. sauf
les Etats-Unis ¢t le Canada) se fait donc maintenant, non
plus au moyen d'une monnaie, mais au moyen d’une mar-
chandise. 11 est retombé & 1'état barbare du troc, du barter,

l.
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comme le disent si hien le département des finances de
Ilnde el le directenr de la hanque d’Angleterre, M. Gibbs,

Dans un mémorandum védizé diss ISS1 par le Départe-
ment des finances des Indes, on lit ce qui suit :

« La erainte de ces fluctuations désordonnées du change.,
venant vicier tous les caleuls du commerce, ¥ apporte un
trouble profond. Non seulement cette crainte suffit souvent
pour paralyser le commerce, mais ces flucluations répitées
causent des pertes séricuses et immérilées aux commercants
honnétes. Ce qui est pire encore, Uincertitude du taux du
change international introduit un ¢lément de spéeulation
qui est funeste au commerce régulier prudent et honndéte. »

M. Gibbs, dans son excellent éervit the double Standuard,
rend le fait absolument évident par un exemple : un mar-
chand de Caleutta veut commander & Londres une cargaison
de marchandises ; mais que vaudra lavgent i Londres, ¢ est-
a-dire que lui contera la traite-or qu'il devra acheter & Cal-
culla pour payer la cargaison? Il n'en sail rien. Devant cet
inconnu, il sarréte, et ainsile commerce déeline et lindus-
triel qui aurail fourni la cargaison n'a plus  exéeuter la
commande, En Angleterre le travail soullre. Les maitres
voienl baisser leurs prolits et les ouvriers leurs salairves,

Au contraire, les manufactures se développent aux
Indes, parce que les frais de production peuvenl v étre
payés avee le métal argent que produil la vente des pro-
duits.

« Aussilongtemps, dit le directeur de la Banque d’Angle-
terre, que la France a agi comme un clearing house entre
I'Angleterre el Asie, elle nous a préservé de ces maux:
mais, maintenant que ce clearing house a suspendu ses opé-
ralions, ces derniéres années nous ont réveéle Mexistence du
mal et le danger de le voir s'aceroitre. »

La chambre de commerce de Liverpool disait, dans un
meémorandum envoyé au gouvernement en 1881 : « Le con-
seil de cette chambre continue & penser que celte longue
détresse du commerce el de Iindustric a été largement
causée et inlensifiée par le discrédil qui a frappé Uargent :
The council of this Chamber is still of opinion that the con-
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tinued mercantile and manufacturing distress was largely
caused and intensified by the discredil of silver as money.

a Nous sommes trés sérieusement alfectés dans nos
affaires par les variations du change avec les pays on Iar-
gent est monnaie el nous verrions avec la plus grande
appréhension  toute nouvelle démondtisation de larzent,
qui aurait pour effet de réduire en des limites dangereuse-
ment étroiles les bases du erédit international.

Un négociant de Manchester, M. Robert Barclay, dans un
essai lu devant une sociélé littéraire de Buenos-Ayvres | Essay
on Bimetallism), a fait voir par le délail les inconvénients de
ce régime. Ces variations du prix de Pargent, dit-il, sont
incessanles et elles agissent sur les changes dans le monde
entier. En 1876, le prix de I'argent tombe a 16 penece 3 % et
la roupie suit & 1 sh. 6 p. 1/2. En 1877, I'argent remonte
58 p. 1/2 et laroupie g’¢léve a1 sh, 10 p. Ces variations sont
produites par des circonstances insignifiantes, bhien ditlé-
rentes des mouvements généraux du commerce anxquels
il faut bien se soumettre,

L'argent est envoyé i Londres, non pour v &tre emma-
gasiné, mais pour étre réalisé en monnaie, car, a I'¢lat de
lingot, le mélal ne rapporte pas d'intérét. S'il arrive plu-
sieurs cargaisons d'argent, l'olfre est en excés et l'argent
baisse jusqu'a ce qu'il trouve prencur. Quelque temps apres,
arrive une demande pour I'Inde. Le marché est peu fourni:
le prix monte de 1 ou 2 pour 100. Ces pelites Lransactions,
quine comportent que des sommes peu importantes, alfectent
les changes argent de tous les pays employant ce mdétal,
c'est-a-dire des sommes colossales. N'est-ce pas 1 un mal
intolérable? Liverpool réclame : il faudra bien qu’on finisse
par I'¢couter. Quand le bimétallisme existait & Paris cela
n'était pas possible. L'argenl ne pouvail pas baisser au-des-
sous du prix de Ja Monnaie. Les petils excédents de 'olfre,
qui ont maintenant de si ficheuses conséquences, ne pou-
vaient avoir lieu, car il suffisait de les envoyer a Paris pour
les y converlic en pieces de cing francs sur le pied de
200 francs le kilogramme.

Voici, dit plus loin M. Barclay, comment nos commer-
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gants soullrent encore quand ils vendent dans des pays-
argent, s'ils sont payés en argent. Que vaut cet argent? a,
Iinconnue. 1l faut done se couvrir des variations du change.
Comment? En envoyant aux correspondants les recomman-
dations suivantes : « Vendez & court terme, et, sl faut
donner crédit, escomplez immdédiatement les traites et
envoyez le produit, afin d'éviter les risques du change. »
L'effet de ceci, ajoute M. Barelay, est de restreindre les
facilités accordées a nos acheteurs exactement comme si,
dans le commerce intérieur, on exigeait toujours paye-
ment complant.
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CHAPITRE XXV

LE MONOMETALLISME-OR PROVOQUE LA HAUSSE DES TARIFS DOUANIERS

Le grand homme d'Etat anglais, M. Gladstone, disait
récemment que le bimétallisme est du protectionnisme
déguisé,

C’est le contraire qui est vrai et en lhéorie ¢l en pra-
tique.

Le libre commerce, l'usage s¢eulaire et naturel des peu-
ples depuis la plus haute antiquité ont toujours conduit les
législateurs a accorder le pouvoir libératoire, la qualité de
legal tender aux deux métaux précicux, Uor el Varcent.

Maintenant, presque tous les pays, sous influence de
certaines doctrines ¢eonomiques abstraites et non suffisam-
ment controlées, enlévent ce privilbge 4 P'argent qui, sui-
vant Iexpression de Locke, a toujours ¢té la monnaie
principale du monde commercial, et ils accordent a or,
métal dont la rareté va croissant i mesure qu'en augmente
la demande, le monopole absolu de servir dinstrument
d’échange chez toutes les grandes nations de I'Europe et de
FAmérique.

N'est-ce pas la du protectionnisme en faveur de 'or dans
le plus mauvais sens du mot?

Ouvrez n'importe quel traité d’économic politique au
chapitre qui traite de la monnaie, vous y lirez qu'il est
deux métaux qui conviennent mieux que toute autre mar-
chandise & constituer le numéraire : 'or el 'argent. Les
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¢conomistes reconnaissaient ici un fail naturel confirmé
par 'usage universel.

.es parlisans du monomdétallisme or s'insurgent contre la
nature et la tradition; ¢’est done tout 'opposé du free trade.

En outre, pratiquement, le monométallisme-or conduit an
protectionnisme par deux molifs dont le bien fondé peut étre
conteste, mais dont I'influence est; on ne le voil que Lrop,
irrésistible.

Quand les prix baissent et que les industriels, toul en pro-
duisant beaucoup, voienl diminuer leurs béndfices, ils en
accusent la concurrence des marchandises étrangeres. Le
monométallisme-or a pour cffet inévilable de faire baisser
les prix.

Moins il ¥ a de monnaie, plus, cxteris paribus, les prix
sont bas. Vous n'admettez plus 'argent au monnayage ct
vous ne gardez que l'or : done vous diminuez la quantité
de la monnaie; done, vous faites baisser les prix.

Depuis qu'en 1873 on a partout, en LEurope, proserit
'argent, les prix ont haissé, en moyenne, de 30 pour 100. De
la, erise universelle. A qui la faute? A la concurrence ¢lran-
wore, s'éerient en chour les industriels et les agriculteurs
de tous les pays. Les métallurgistes allemands disent :
Nous sommes ruinés par les Anglais, — el on rétablil le
droit sur les fers. Les agriculteurs allemands disent : IL
blé américain, le blé russe, le blé aulrichien se vend a vil
prix; nous serons bhienlot réduils & abandonner la culture.
— On frappe de droits 'importance des denrées agricoles.

La erise agraire persiste. Les agronomes allemands com-
mencent a4 en voir la véritable cause. 1ls disent mainte-
nanl : ou renoncez & I'étalon d’or ou augmentez les droils.
Lisezle tres instruclif éerit de M. 0. von Bar, grand pro-
pri(-tuirc westphalien : U'Etalon d'or ruine Pagriculture (die
Goldwachrung die Ruin des deutschen Lanchwirthschaft).

[:coutez au Parlement francais les lamentations des repré-
sentants de lindustrie francaise, et au sein de la Socidté
des ayriculteurs de France, les doléances des cult'n'ntcu.rs. La
Chambre propose de surélever la plupart des droits, et indus-
triels el agriculteurs applaudissent.
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Méme chose en Italie, en Russie, dans le monde enlier.
Jusqu'en Angleterre, dans la patrie de Cobden, le protec-
tionnisime se réveille, s'abritant sous la théorie de la récipro-
cité et du fair trade.

Aprés que 'Angleterre, en 1816, eut adopté I'étalon d'or
au moment méme oi1 la produclion des milaux précieux
diminuait, une erise de contraction monétaire en résulla,
tout & fait semblable & celle de 187:3-1879 el. alors comme
aujourd’hui, on a demandé, de tous cotés, des droits pro-
tecteurs pour arréter la baisse des prix (V. chap. xv, 3:).

Si les agricalteurs ct les industriels se plaignent tous a
la fois et dans tous les pays, de la concurrence clrangere
qui avilit les prix, n'est-il pas évident qu'il ¥ a la une con-
tradiction palpable et que la cause de la baisse des prix
doit étre autre?

Le bétail se vend a vil prix, dit le Sénat francais: ¢ est
la faute des beeufs italiens et des haeufs américains, [, Eco-
nomiste de M. Leroy-Beaulieu démontre qu'il n'est entrd
que quelques tétes de hétail d'Amérique. Nimporte: vite,
une majoralion -dcs droits, au risque de blesser sravement
des nalions amies. Mais allez done expliquer les saines
doctrines économiques & des industricls dont le bilan se
solde en perte, @ des fermiers qui ne peuvent payer leurs
fermages, & des propriétaires qui ne peuvent acquitler
lintérét de la delte hypothéeaire. Ventre aflamé n'a pas
d'oreilles.

Les Etals-Unis sont persuadés que leur instrument
d'échange est insuffisant, que I'or senl ne peat suffire : ils
accordent, a l'argent, par le nouveau silver Lill, une place
plus importante dans la circulation. Mais, craiznant que
I'or ne s'écoule, ils veulent & tout prix se eréer une balance
et, acet effet, ilsvotent le bill Mac Kinley qui frappe les im-
portations de droils trés élevés et de mesures trés vexatoires.
Ici encore, la proseription de largent engendre le protec-

tionnisme.

Voici le ‘secn'nd motif qui du monométallisme-or conduit
au protectionnisme. Il est plus défendable, mais il est tout
aussi funeste, Si tous les pays veulent se servir exclusive-
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ment d'or comme monnaie, précisément au moment on il
y en a moins, ils lacheront d'en attirer leur part indispen-
sable. La chose a élé assez facile jusqu'a présent & I'Angle-
terre, qui est le cenlre du commerce et le grand marché
monétaire du monde entier. Mais il n’en est pas de méme
pour les aulres pays, par exemple pour I'Autriche, pour
Allemagne, pour I'ltalie. Ainsi, quoique 'Empire allemand
ait adopté I'étalon d'or, une notable quanlilé de ses vingt
marcs d'or sont passés au creuset, et la Banque impériale
a souvent de la peine & maintenir une encaisse d’or suffi-
sante !,

Comment un pays fera-t-il arviver chez lui de 1'or quand
il n’en produit pas? Par des payemenlts en mélal que lui
fera I'étranger. Clest évidemment le seul moyen.

Quand I'élranger sera-t-il tenu de lui faire de ces paye-
ments? Quand il aura plus achelé que vendu.

Exemple : L’Europe fait en Amérique des achals excep-
tionnels de blé, pour un demi-milliard. Si elle ne peut payer
par des marchandises en retour, elle doit envoyer de I'or.
(est précisément ce qui s'est passé en 1879 et 1880.

L’Europe envoie tous les ans, depuis l'antiquité, des
mélaux précieux aux Indes, parce qu’elle y achéte beaucoup
plus qu’elle n’y vend.

Comment faire pour que I’'étranger achéte chez moi plus
qu'il ne me vend? En augmentant le prix de ses marchan-
dises & I'imporlalion par des droits. C'est ficheux, sans
doute; c'est contraire au progrés des échanges; mais j'y
suis forcé; il me faut de 'or a tout prix, Ainsi on augmente
les droils ou on les impose payables en or, comme 'ont fait
déja les Etats-Unis, I'Italie, 'Autriche, la Russie et récem-
ment la France.

Les Anglais ont un mot admirable pour peindre cette
bataille acharnée des pays se disputant I'or comme des
chiens un os. Ils lappellent the scramble for gold,

1. La Banque impériale d’Allemagne n’a pas consenli, jusqu'a
présent (1890), i indiquer la part de son encaisse qui est en or

ou en argent.
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Les négociants anglais commencent & comprendre que
I'étalon d'or conduit & la protection. — Dans une piétition
adressée au gouvernement anglais, en {881, en faveur de
la conférence monétaire qui devail se réunir & Paris, el
signée par plus de { 700 fabricants el négociants du Lan-
cashire, on lit ce considérant : « Nous regrelierions pro-
fondément une attitude d'isolement de la part de 'An-
gleterre relativement a la Conférence mondtaire, comme
contraire & son propre intérét ct & ce prinecipe que nos
intéréts sont identiques a ceux des pays avee qui nous
commer¢ons. Une semblable attitude ne pourrait manquer
d’influencer défavorablement nos futures négociations des
traités de commerce avec la France et les aulres Etals. »
Voila la lutte a coups de hausse des tarifs. Depuis lors, c'est
a Manchester, au chef-lieu du Free trade, que la Ligwue bimd-
tallique anglaise a établi son sicége.

Voici maintenant la lulte a4 coups de hausse de 'es-
compte. Ce n'est pas ici le licu d'expliquer le mdéeanisme
du change. Ceux qui désirent I'étudier i fond peuvent lire
le livre lumineux de M. Goschen : le Thiorie o chuange. 11
me suffira de dire ceei : Le taux de l-l}!\'l'llllllll_tr |il-']l(.‘“'l du
niveau de l'encaisse dans les banques régulatrices. Sile
niveau baisse, on ¢tleve le taux, el cette ¢lévation agit
comme un coup de pompe : elle altire 'or ¢t (dn dedans
et du dehors. Du dehors, parce qu’elle déplace en yna faveur
les gold points, ¢'est-i-dire le point o il devient avanta-
geux de m'expédier du métal. (Voyez pour ceci [o livee Lres
bien f.'.ait d’'un spéeialiste, M. Ottomar Haupl : ¢iald, Silher
und Wachrung, chap. xxm, Gold points.) Mais Llous les mar-
C].lf:!s monélai[‘es sont maintenant SUli(lilil'l‘ES. Si _jl_f hausse,
jallire I'or, et si on laisse agir ma pompe aspirante, je
mels 4 sec la place la plus menacée par le change. Si
New-York hausse avec persistance, Londres doit suivre.
Paris et Berlin sont obligés de se défendre a leur tlour,
quand le « drainage » dure. Si 'or doil se rardfier d’une
facon permanente, on s'en dispulera les quantités déerois-
sautes, i coups d'élévation de I'escomple, jusqu'i ce que
les bLaisses successives des prix qui en scront la consé-
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quence inévitable, aient ¢tabli les ¢changes sur une base
nouvelle el moins large.

Nous avons vu réeemment (décembre et novembre IS\;"!
janvier, février, puis novembre 1890}, la Banque d’ .\ngle-
terre élever et mainlenir le taux de 'escompte & 6 0/0, alin
de renforcer son encaisse.

Peul-on croire que ce soit un ¢lément de concorde entre
les peuples que de dire, comme le font les Anglais : Le seul
systeme monétaire rationnel, e'est I'étalon d’or; mais tous
les pays ne peuvent pas I'avoir. L'Angleterre le garde pour
elle. Les aulres se conlenteront de l'argent ou de celle
insanité qu'on appelle le bimétallisme.

Expulser I'argent et n’avoir que I'or scul comme mon-
naie, au moment oit il se rarvéfie el on la circulation métal-
lique se rétablit iei et augmente ailleurs, c’est agir dans le
sens de la baisse des prix.

La baisse des prix, provenant non de l'abondance des
produits, mais de la ravelé du numéraire, c'est la crise
lente, insidicuse, continue.

La haisse lente et continue, c'est le fermier qui ne peut
payer son bailj

(Cest la réduction des fermages, et la terre retournant
en friche comme on le voit en Angleterre;

vest le commercant obligé de vendre moins cher qu'il
n'a acheté;

Pest I'industriel obligé de réaliser le produit fabriqué
au-dessous du prix de la maliére premieére;

C'est la dépression ou la stagnation des affaires;

(’est le numéraire s'accumulant, inerte, dans les banques,
el, par suite, la baisse de I'intérct

(Vest enfin, au point de vue social, I'hostililé des classes;
fermiers & moilié ruinés contre les propriélaires; ouvriers
contre les maitres. Ce dernier pomt a été parfaitement mis
en relief, par M. A, Allard, dansson livee récent Dipréciation
des richesses.

Si I'on jette un reg card sur I'avenir en ce moment, on doit
redouter de nmnellc; hausses des tarifs en I'rance et, par
suite, comme mesure de représailles, dans les autres pays.
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Aprés 1830, les industries florissantes s'lhabituaient a
Iidée de soutenir la concurrence étrangire. .\uimn'd'hm,
sous l'influence de la baisse des prix, elles veulent & tout
prix étre prolégées.

On a vu, de 1850 a 1860, I'abondance de |'or favoriser le
free trade, et, au conlraire, de 1873 4 {890, Ja rareté delor
pousser 2 la protection.

11 est & craindre qu'on ne le voie encore davantage dans
les années qui suivront.

Me sera-t-il permis de rappeler (que, dans unc letire
ouverte adressée & mes collégues dy cobden Club, le 8
avril 1881 (voir I'annexe & la fin du volume!, ¢t dans un
article de la Fortnightly Review : Bimetallisim and [ree trade,
july 1881, jannongais jusque dans le détail le mouvement
protectionniste qui devail étre la conséquence incvitable de
la proscription de I'argent !,

1. Ce dont on s'est plainl surtout en Angleterre, comine ona
pu le voir dans les dépositions de la Gold and Silees Conmis-
zion et dans les discours prononeés récemment au Parlement
britannique (18 avril 1890), ¢'est que la situation mondélaire
actuelle accorde i l'agriculture et a4 Pindustrie de Inde des
primes artificielles et injustes, au déteiment de agriculture et
de lindustrie de I'Angleterre el de toute I'Europe. Prenons le
blé par exemple : comme les prix n'ont pas haussé anx Indes,
il esl colé environ & 'ancien taux. mais pavable en argent,
Supposons 20 franes les 100 kilogs., Co bl en Angleterre. sera
payé en or, qui vaut 23 pour 100 de plus que meme somime en
argent. Si done il est vendu 15 franes or, le prix sera suflisant
pour Plode puisque, avee ces 15 francs or, on pourra se pro-
curer 20 franes en argent.

Considérons maintenant les produits manufacturés, el sup-
posons que le fabricant aux Indes les livee an méme prix qu'en
Europe. Meltons un frane Minilé du produil. Le fabricant aux
Indes payanl toul en argenl pourra se contenter d'un franc
argent. Le fabricant européen, qui doit, lui, payer des prix d’or
en Burope, ne pourra se contenter d'un franc en argent qui,
chez lui, ne vaudrait que 75 centimes. 11 devra demander an
moins 1 fr. 25. La concurrence lui est done impossible. Le
manufacturier dans Vlnde jouit d’une prime qui varic en raison
de la dépréciation de Pargent, Si Pargent tombait a 30 pence,
le blé indien pourrait se vendre moilié moins cher que le blé
européen, plus les frais.
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CHAPITRE XXVI
EN QUOI CONSISTE LE BIMETALLISME

Nous avons montré les avantages du bimétallisme inter-
national et les maux qui ont ¢Lé le résultat de I'emploi
exclusif de 'or comme monnaie principale et internationale,
imposé¢ aux I:Jta_ls civilisés par les décisions prises dans la
plupart de ces Ltats depuis 1873. Il nous reste a examiner
si le systéme que nous préconisons pourrait fonctionner et
se maintenir. Yoyons d’abord en quoi consistait.le bimétal-
lisme francais.

La loi du 7 germinal de I'an XI porte :

« Art. 1°%. Cing grammes d’argent au titre de neufl
dixiemes de fin conslituent I'unité monétaire, qui conserve

le nom de frane,
« Art. 6. Il sera fabriqué des pitces d'or de vingt francs

et de quarante francs.
« Art. 7. Leur titre est fixé & neuf dixiémes de fin et un

dixieme d'alliage.

« Art. 8. Les pitces de vingt franes seront a la taille de
cent cinquante-cing pieces au kilogramme et celles de qua-
rante francs & celle de soixante-dix-sept et demi. »

Dans le systeme de I'an XI, 'unilé monélaire était done
le franc d'argent; le franc d’or, quoique investi aussi du
plein pouvoir payant, ne venait qu'en seconde ligne.

La loi détermine le poids des unités mondétaires, mais
non leur valeur, elle ne fixe pas de prix pourle gramme d’or

E. pE LAVELEYE, — La mounaie. 8
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et le gramme dargent. Mais elle dit que cinq grammes d’ats
gent a neaf dixiemes constituent le franc; par conséquent,
toute dette stipulée payable en franes pourra étre acquitlee
an moyen de cinq grammes d'argent monnayés par I'hotel
des Monnaies. La loi w'établit pas non plus un rapport d¢
valeur entre les deux métaux; seulement, comme celut qu
apporte a 'hotel des Monnaies soit un kilogramme ot 8
neuf dixiemes de fin, soit quinze kilog. et demi d’argent @ mn’nf
dixiemes de fin, recoit en monnaie nationale investic du I'i‘""_“
pouvoir payant la méme somme de 3100 francs, il s'en sutt
quun kilog. d'or a autant de pouvoir payant que (uinze
kilog. et demi d’argent. Si avee un kilog. d'or je puis payer
et acheter quinze fois et demie autanl qu'avee un KilogZ
d’argent, on peut en conclure quune valeur {i""l'll:lll;.fi‘l
quinze fois et demie plus grande est attribuée a 'or 4 a
Targent. Le rapport de valeur entre I'or et argent (rafio;
en anglais) est alors de 1 a 135 1/2.

En déterminant le poids de chaque métal, soit OFs soit
argent, qu'il faut apporter 4 la Monnaie pour obtenit 1€
méme nombre d'unités monétaires nationales, la loi ¢tablit
entre l'(_)r et 'argent un rapport de pouvoir payvant-

La loi de I'an XI déeréte que des poids différents, "0 d'or
et 'antre d'argent, convertis, par la frappe libre, e unites
monélaires, auront le méme pouvoir pavant. Tel est le
principe de toul systéme monétaire bimétallique.

La premiére loi réglant la monnaie aux [itats-Unis €0

1792 décrete que « I'unité (unif) » sera a la fois le dollar
d’argent contenant 37,25 de métal fin et le dollar d0F
contenant 24,75 grains de mdétal fin; que le rapport 1¢gal
sera de 1 & 155 et que tout Pargent et tout I'or apporté i
la monnaie sera rendu an porteur, monnayd, sans frais,
en espéces ayant cours légal. C'élait done le systeme du
bimétallisme intégral qu'on avait adopté d'apres Pavis de
Hamilton (V. son remarquable rapport an Congres, 1791
et de Jefferson, qui avait dit : « L’unité monétaire doil
avoir pour base les deux mélaux. »

Les deux conditions essenticlles du maintien de toul sys-=

teme moncétaire bimétallique sont done :
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1 La frappe libre des deux métaux conformément aux

réglements des Monnaies (Mint indentures, en anglais) et
au rapport légal;

2 Le pouvoir payant illimité accordé aux unités moné-
Laires, soit d'argent, soit d'or (monnaie étalon, legal tendey,
en anglais), en vertu du cours légal ou du cours foreé. 1l
nous faul d'abord examiner ces deux points.
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CHAPITRE XXVII
LE MONNAYAGE LIBRE ET GRATUIT

Jusqu'a une époque réeenle, le souverain se réservait le
droit de fabriquer et d’émeltre la monnaie, et il en tirait
un revenu, en donnant aux piéces émises une valeur supé-
rieure a celle du métal fin qu'elles contenaient. On sait &
quel point les souverains, surtout les rois de I'rance, ont
abusé de ce droit, pour diminuer le poids et le titre des
unités monélaires auxquelles ils eonservaient la méme
dénomination et souvent la méme puissance libératoire.

Cest I'Angleterre qui la premiére, dans un « acle pour
encourager le monnayage », en {660, a élabli la frappe
libre et gratuite. Celte loi a é1é rendue définitive et perpe-
tuelle en 1768.

En France, sous Louis XIV, Colbert, en « déecriant » et
retirant cerlaines pitces de monnaie, proclame que qui-
conque rapportera les pitees déerices en recevra l'exacte
valeur en pitces nouvelles; mais c'est seulement sous 1a
République que fut adopté e monnayage libre et méme
gratuit. La loi de 'an XI n’en fait pas mention; mais la lot
du 11 juillet 1791 consacre la frappe graluite et libre de
Pargent et la loi du 28 thermidor an HI décréte que ccux
qui porteront de 'or ou de l'argent & la Monnaie, pour Y
étre échangé, en recevront la valeur en picees d'or ou d'ar-
gent, conformément au décret du 16 vendémiaire et du
28 pluvidse an 11, Ces lois eréaient un systéme monétaire
basé sur le grave. Cette dénominalion faisait bien ressortir
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que la base essentielle de lout systéme monétaire est un
poids de métal fin, investi du pouvoir payant. La liberté du
monnayage des deux mélanx précieux a été maintenue en

Irance jusqu'en 187%, mais non la gratuilé. On retenait

pour la fabrication un droit de « brassage » de 1 1,2 pour
100 sur Pargent, soil 3 franes par kilog , et de 3 pour 1000
sur Vor, soit 9 fr. 30 par kilog., Aujourd'hui ce droit a été
réduit; il s'éleve maintenant &t fr. 50 par kiloz. d'argent el
i 6 fr. 70 pour un kilog. d'or, a Pars comme A Bruxelles.

Il en résulte que celui qui apporte du métal fin a la Mon-
naie francaise ne le recouvre mennayé que sous déduction
des frais, tandis qu’en Anglelerre on lui restilue le poids
intégral. Les avanlages du systéme anglais sont inconles-
tables. 1l favorise le monnayage et est [rés ulile au com-
merce. Il permet de converlir le métal préeieux en monnaie
ou la monnaie en métal, sans perte et suivant les besoins
acluels du public.

La frappe libre et illimilée est la condilion essentielle
d'un bon systéme mondétaire et surtout d'un bon systéme bi-
métallique. Glest le seul moyen de faire en sorte que la valeur
du métal monétaire se maintienne au niveau de la valeur
légale que lui altribue le taril de I'hotel des Monnaies.

Si je puis & volonlé convertir & Londres une once d'or
stundard en liv. st. 3. 17 10 1/2 et a Paris un kilog. d'or ¢
neuf dixiemes de fin en 3100 [ranes, il est certain que nul
ne donnera jamais une once a Londres ou un kilog. a Paris
au-dessous de la cote fixée par la Monnaie.

L'influence qu'exerce le monnayage libre et illimité sur
la valeur, c’est-ii-dire sur le prix des mélaux précieux, es
I'un des ¢léments les plus importants et souvent le moms
compris du probléme.

Les partisans de I'argent aux Elals-Unis ont eru qu'en
imposant au gouvernement fédéral par le Bland bill I'obli-
gation de dépenser ehaque mois au moins deux millions
de dollars i acheter de 'argent pour le monnayer, on arri-
verait 4 relever le prix de ce métal, mais il n'a pas cessé
de tomber méme jusqu’a %2 pence.

Le Sitver-bill du 1% juillel 1890, en obligeant le Trésor

8.
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américain a acheter chaque mois 4500 onces d'arzent, a
d’abord relevé le prix de ce métal a ik pence: mais, an
moment actuel (décembre 1890), le prix est retombé a
47 pence. Sans la frappe libre, le marché ne peul acquérir
aucune stabilité.

Que les grandes puissances commerciales décretent la
frappe libre de largent & Iancien taux de 60 pence 7.8
'once et, a Iinstant, le métal blanc reviendra a ce prix,
sans qu'un seul kilog. soil porlé a la Monnaie. Nul ne don-
nera une once d'argent pour moins de G0 pence 7,8, puis-
qu'en la remettant a la Monnaie, il recevra GO petce 7.8
€n unilés monétaires investies du plein pouvoir pavant,
avec lesquelles il pourra payer toute chose el méme se pro-
curer I'équivalent en or.

En regard d'une offre limitée par la production annuelle
de l'argent diminuée du tolal des cemplois industriels, la
frappe libre ouvre un débouche illimité, sur la base du
tarif arrété par la loi. En vertu de la loi de offre et de la
demande, I'argent doit atteindre ce taux.

Dans son projet de convenlion bimétallique, M. Cernuschi
a inscrit les deux articles suivants :

« Arl. . Le monnayage sera gratuit pour le public.
Chaque Etat prendra 4 sa charge les frais de son mon-
nayage.

«Art. 5. Les Hotels des monnaies de chaque Etat devront
frapper le métal apporté par le public anssi rapidement
que possible. »

Ces deux prescriptions ne sont pas essenticlles, mais
elles sont excellentes. Elles ont pour but d’empdécher qu'il
ne se produise dans un Etal une prime sur l'or on sur
largent, qui n’existerait pas dans un autre Etat de I'Union
monéLaire.

Eneffet, si les frais de fabrication ne sont pas les mémes
dans les différents Etats, le détenteur des lingofs a intérét
4 faire monnayer dans I'Elat o ces frais sont le moins
élevés. L'obstacle au monnayage, cesl-a-dire & I'emploi
utile du métal monétaire, est d’autant plus grand que les
frais de monnayage sont plus forts, Si, & Paris, pour mon-
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nayer un kilog. d’or, je dois payer 6 fr. 70, alors que je ne
paye rien a Londres, I'or en barre desliné i étre monnayé
aura en réalité une valeur Iégérement plus grande i Lon-
dres qu’a Paris. 11 se dirigera done vers I'Angleterre plutot
que vers la France, et une prime s'établiva & Paris alors
qu’il n’y en aura pas a Londres.

D’autre part, le lingol peul étre en perle relativement
au numéraire pour la cause suivante :

Lorsqu'on apporte du métal & la Monnaie, on ne peut
"oblenir monnayé qu'aprés la frappe, ce qui conslitue une
perte d'inléréts, qui se traduil par une légére perte sur
le lingot relativement au numéraire. Si beaucoup de métal
esl p!"ésc:llé, il faut attendre assez longlemps, et alors la
perte augmente en raison da retard imposé,

Clesl ainsi qu'aprés I851, lorsque 'or des placers affluait
i la Monnaie de Paris, la perte sur le lingot d’or s'élevait
assez souvent jusqu'a 3 pour 1000,

En 1873, méme fait pour l'argent : au commencement
de cette année, la prime en faveur du métal blanc était
encore de 15 par 1000, mais plus lard, sous l'influence de
la démonétisation de Pargent en Allemagne, ce mélal fut
présenté en masse aux Monnaies de Paris et de Bruxelles;
il fallait attendre longtemps avant de le récupérer en-écus,
et ainsi la perte sur le lingot s'éleva jusquia & par 1000
avant méme que la frappe libre fat suspendue. CG'est pour
éviter des pertes de ce genre sur le métal en barre que la
Bank act de 1884 oblige la Banque d’Anglelerre de donner
immédiatement € 3, 7. 9 pour une once standard d'or,
c'est-a-dire un penny el demi de moins que ce que délivre
la Mint. Le délenteur de lingols a ordinairement avantage
i s'adresser & la banque, plutot que de subir la perte d’in-
térét résultant du retard qu'impose le monnayage,

En imposant aux Idtels des monnaies l'obligation de
monnayer sans retard on arriverait au méme résullat.

Quand les frais de monnayage sont plus élevés pour
Pargent que pour lor, il en résulte une défaveur pour le
lingot d’argent relativement au lingot d’or. La loi himétal-
liql_w de 1 a 15 1/2 me donnail bien le droit d’oblenir
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3100 francs en faisant monnayer soit un kilog. d'or. soit
15 kilog. 1/2 d’argent: mais comme pour I'argent je devais
payer 1 fr. 50 >< 15 1/2= 23 fr. 23 et pour I'or seulement
6 fr. 30, il s’en suivait que, pour le monnayage, 15 Kilog. 1/2
d'argent n'étaient pas I'équivalent de | kilog. d’or, mais
valaient en moins 13 fr. 53, la différence cntre le cont des
deux monnayages, soit 23 fr. 25 — 6 fr. 70 = 13 fr. 53 Y.
Toules ces difficultés disparaissent si on décrete le mon-
nayage libre et gratuit des deux métaux.

{. Les adversaires du bimétallisme, dit M. Dana Haorton
(Intern. Mon. Conf., 1878, p. 686), pour montrer Pimpossibilite
d’établir un rapport stable entre les deux métaux, citent le
fait qu'a peine la loi de 1803 ful-clle promulgnée, que le peir
du marché @ Paris s'éleva en faveur de lor a plus de 1: 135 12
1l ne pouvait en &tre autrement & raison des frais de mon-
nayage. EEn 1803, les frais de monnayage furenl fixés it francs
pour le kilogramme dor et a4 3 franes pour le Kilogramme
d'argent. Le kilogramme d’argent & 9/10 de fin o eontenant
200 francs et le kilogramme d'or 3100 francs, le rapport de la
monnaie (minl ratio) était de 3001 : 107, ou 15, 60 : 1. 1n 1835,
le cont du monnayage fut réduit i 2 franes pour le kilogramme
d'argent et & 6 francs pour le kilogramme d'or. Lo mint ratio
ful alors 3094 : 198 ou 15.626 : 1, En 1850, l¢ cont du monnayage
fut réduit @ 1 fr. 50 pour le kilogramme d'argent et la wint
patio devinl 3094 : 198.50 ou 15.586 : 1. En 1854, le cont du
monnayage pour Por fut élevé i 6 fr. 70 par kilogramme et la
anint ratio devint 3093.30 : 198.50 ouv 15.583 : 1.




GHAPITRE XXVIII
Y A=T-IL UN PRIX DE LA MONNAIE?

En Anglelerre, on se sert souvenl de celle expression : the
Mint price of gold, le prix de I'or & la Monnaie.

Ceux (uiticnnent & exactitude du langage économique
n‘admelttent pas ce lerme.

L'hotel des Monnaies (Mint), disenl-ils, n'achéle pas le
mélal monétaire; elle le restitue & celui qui le lui apporte,
apres I'avoir monnayé. Ce qu’elle lui remel n'est pas un
prix, c'est le poids méme d'or ou d’argent, qu'elle a regu
et qu'elle restitue transformé en unités monétaires.

A parler rigoureusement, cetle remarque est parfaitement

fonddée.

Toutefois, quand la Mint de I,mldrFs donne £ 3.
13. 10 1/2 & qui lui apporle une once d'or standard, et
aris 3100 franes @ qui lui apporte un kilog.

la Monnaie de P pporte u
¢’est comme si l'or ¢lait acheld

d'or & neuf dixicmes de (in,

i ce prix. [ o g

Qu'est-ce que le prix d’une chose? Clest la quantité de
en ¢change de cette chose.

numéraire qu’on obtient
Qu'est-ce que vendre? Cest liveer un objet pour du

numéraire. ‘
Si, en portant a la Mint une once d’or, on me remet,

aprés le monnayase, £ 3. 17. 10 1/2, cest exactement
comme Si je vendais cet or au prix de £ 3. 17. 10 1/2.
Le résultat est le méme et quant & moi et quant i l'effet
produit sur le prix marchand de I'or,
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-

Du moment que I'on peut obtenir a volonté £ 3. REE
10 1/2, il est certain que I'or ne se donnera pas & moins,
nulle part, déduction faite des frais de transport et de la
3 perte d'intéréts, s'il y a lieu.

M. Cernuselii dit : Pour I'or partout monnay able libre-
ment et sans limites il n’y a pas de prix, pas de marché.
Un kilog. d’or sorti des entrailles de la terre osf 3100 franes

en France, une once d'or est £ 3. 17. 10 1,2 en Angle-

terre.

Cela est trés vrai en ce sens qu'il n’y a pas pour lor.
comme pour les autres produits, un marché oir le prix se
discule et varie. Néanmoins, en Australic, au Transvaal,
dans les Montagnes Rocheuses, le mineur vend or qu'il
extrait; & Paris, a Londres, le bijoutier achete Nor dont il )
a besoin. l

En oulre, & Londres, la Banque d’Anglelerre est oblicée
d’acheter l'or & 3. 17. £ 9, en vertu du § %, ch. xxxu I
du Bank act de 188%, qui porte : « Eb il est déerélé que, a
partic du 31 aoit 18%%, toule personne aura le droit de
demander au département de I'émission de la Banque
d’Angleterre des banknotes de la Banque d'Angleterre, en

échange de lingots d'or, sur le pied de £ 3. 17. 9 par y

once stundard d’or, & condilion que le gouverneur et la y

: . : -H

Compagnie auront, en tout cas, le droit de faire fondre el ‘I}

bl essayer ces lingots d'or, par des personnes que disigne- '

ront ce gouverneur et cette Compagnie, aux frais des per-
sonnes offrant ces lingols ', »

Ce qui prouve que la Banque d’Angleterre, et les autres
grandes banques d'émission acheétent parfois de Por, ¢’est

1. Bank acty 19 july 1844, chap. xxxn, § 4. « And he il enacted
that from and after the 31 day of angust 1845 all persons <hall
be entitled to demand from the issue department of the Bank
of England Bank of England notes, in exchange for gold hul- i
lion, at the rate of three pounds seveleen shillings and nine
pence per ounce of standard gold, provided always that the
said governor and company shall, in all eases, he entitled to
require such gold bullion to be melted and assayed by per-
sons approved by the said governor and company at the
expenses of the parlies tending such bullion, »
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qu'elles augmentent le prix d'achat quand elles onl besoin
de fortifier leur encaisse. Ainsi, pendant le mois de février
dernier, 1800, la Banque d'Angleterre a augmenté d'un
penny le prix qu'elle donne habituellement pour lonce
d'or.

On trouve fréquemment sous la rubrique Money Market
des journaux la mention : « La Banque a acheté de l'or
pour autant de livres sterling. »

Toutes les autves banques d'émission achétent ¢galement
parfois de 'or.




CHAPITRE XXIX

LE COURS LEGAL ET LE COURS FORGE DE LA MONNAIE PRINCIPALE
(legal tender)

Le caractére essentiel de la monnaie principale ou ey
naie étalon est d'tre investie du pouvoir payant sans limite,
eest-d-dire qu'elle peut étre valablement offerte pour tout
Payement. .

La monnaie di\'isiounairlr, ou d'appoint, n'est investie du
pouvoir payant que pour une somme limitée, quarante
shellings en Angleterre, cinquante francs en France.

Dapres Mommsen, les Romains ne connaissaient pas cetle
distinction : toutes lenrs piéces de monnaie en or, en argent
ou en cuivre, avaicnt le pouvoir payant illimiteé.

Les banknotes de 1a Banque d'Angleterre, en vertu d'un
Act du 29 aodt 1833, sont legal tender, aussi longtemps que
Ia banque contlinuera i rembourser ses billets sur demande
en monnaie légale, « so long as the Bank of England
shall continue to pay on demand these said notes in legal
edin »,

Le cours légal de la monnaie principale consiste dans le
droit qu'elle confére de pouvoir I'employer o faire des
offres réelles pour tout payement, sauf stipulalion con-
Lraire.

Le cours forcé interdit celte dernicre stipulalion. Quand
le cours foreé est accordé aux billels de banque, il s’ensuit

qu'ils doivent élre regus en Llout payement, nonobstant
stipulation contraire,
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La monnaie principale jouit-elle en France du COBES
forcé ou seulement du cours lézal? 1

Avis d'un jurisconsulte, M. Beauregard : En France, peat.
il &lre valablement stipulé que le débiteur devra payep
en une cerlaine monnaie déterminde, soit en or, soit ‘en
argent, c'est-d-dire qu'il n'aura pas la faculté de payer e
toute espiee de monnaie ayant cours légal ? )

Pour déuier ce droil, on peut in\'o(]um» larticle 475 (140)
du Code pénal : « Seront punis... ceux qui auraienl refusg
de recevoir les especes de monnaies nationales non fausses
ou allérées, selon la valeur pour laquelle elles ont cours »

Mais, sous l.fl['l?l‘li) 475 du Code pénal, Dalloz (If.:,'pcr({,,',-,;
alphabétique, Ve Conlravention, n° 369), éeril ceci :

« 11 est évident que, S'il avait été convenu entre les pap-

ties que le payement serait fail en une certaine monnaije
Je refus de toute aulre monnaie ne serail que I'exercice dl;
droit résullant de la convention (V., en ce sens, Carnot, sur
I'arl. 475, observation, n® 40). »
« La jurisprudence a décidé, il est vrai, que I'on ne pou-
vait exclure du payement, méme par contrat, le billet de
panque & cours forcé. La cour d'appel de Douai (arrét du
5 mars 1872) avait admis que 'on pouvait, par stipulation
expresse, cearter le payement en billets. Mais la cour d'Aix
s'éLait prononcéc en sens conlraire, dans l'arrét du 23 no-
vembre 1871, et la Cour de cassation lui donna raison, par
arrét de la chambre civile du 11 février 1871, Seulement, jl
yai remarquer que le billet, en ce ecas, est investi par
une loi expresse, du eours foreé, tandis que la monnaie
pationale n'a regu ce privilige par aucune disposition égis-
Jative. En outre, on invoque en faveur du droit d'exclure
cerlaines especes du payement, Particle 113% du Code eivil
« Les conventions légalement formées tiennent lieu de loi
4 ceux qui les ont faites », et 'arlicle 143 du Code du com-
merce ¢ « Une lettre de change doit élre payée dans la
monnaie quelle indirI“F- 3

On pourrail Loulelois, me su.mlnlcd-il, prétendre que
\tion de Ja monnaie nalionale en toul payement

l'accepli . :
étant un intérét d'ordre publie, tout ce qui porte atteinte

I2. pE LAVELEYE. — La monnaie, q

4.
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a ce principe est illézal, comme le prouve larticle 475 du
Code pénal, et que, par conséquent, la convenlion dont il
s'agit, « n'étant pas lézalement formdée », il n'y a pas lieu
d'appliquer l'article 113% du Code civil, ni I'article 143 du
t:ode de commerce.

Comme le droit dexclure du payement soit l'or, soil
I'argent, n'a pas encore ¢té 1'objet d'un arrét des cours
frangaises, on peut en conclure que cette -l||u:l11um. qui,
d'aprés M. Giffen !, devrait élre géncrale, n'esl pas encore ‘
entrée dans les usages, |

Certains adversaires du bimétallisme prétendent que si
I'on donnait, de par la loi, it I'argent le cours 1ézal dans un
rapport relatif & I'or supérieur & celui élabli par le com-
merce libre, quiconque, dans un contrat, aurait du numdé-
raire 4 reeevoir, stipulerait que le payemenl serail fait
exclusivement en or, « Si méme, dit M. Giflen, il n'y avail
que 1/% pour 100 de prime en faveur de l'or, nul homme
au monde ayant le droit de payer en argent ne ].;;_\'a-mil en
or, sans réclamer celte prime. » Ceux qui parlent ainsi sont
trompés par leur fagon de concevoir le caractere de 1a
monnaie.

La monnaie est une marchandise en raison du métal
dont elle esl faite, mais elle est, en méme temps, el prin-
cipalement, un moyen de payemenl en vertu de la loi.
L'industriel qui fait vsage do mélal comme tel, 'expor-
tateur qui fait des remises a I'étranger ot la monnaie perd '
son pouvoir payant légal, n’ont & considérer la monnaie
que comme marchandise. Mais & Uintéricur du pays, en
toute transaction, on ne considére que le pouvoir pay anl.

Jai & recevoir 100 franes : il m’esl indifférent qu'on me
les paye en or, en argent ou en billels, pourva qua mon
tour je puisse payer loute detle avee le numdéraire quon
me remel. .

Voili pourquoi on assiste depuis 1871, dans I'Union latine,
en Allemague, dans les Pays-Bas, en lispagne, & ce singu-

1. Yaurai fréquemment a combattre les opinions de M. Giffen.
chefl du bureau de statistique au Board of Trade, 1
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lier spectacle, bien fait pour démentir la théorie de la mon-
naie-marchandise, de payements faits indifféremment en
or ou en argent, quoique ce dernier métal ait perdu par
moments plus du quart de sa valeur relativement & I'or,
sans (ue personne songe & stipuler des payements exclu-
sivement en or ou & réclamer une prime, quand le paye-
ment se fait en or. Aux Elals-Unis, quand I'argent étail en
grande défaveur, il s'est fait, apreés I'adoption du Bland bill,
des contrats slipulant le payement exclusivement en or;
mais depuis le sucees des Silver certificates, cetle stipula-
tion ne se fait plus que Lrés exceptionnellement.

Si, maintenant que I'argent perd de 20 a 25 pour 100 el
n'est ni monnayable, ni exportable, nul n’exclut par con-
trat l'argent des payements & recevoir, il est cerlain que
semblable stipulation ne se ferait pas, si, par I'accord des
grandes Puissances, I'argent ¢élail ramené a son ancien
taux, en vertu de 'admission a la frappe libre, ce’ qui per-
metlrait de 'employer pour toute remise a faire entre les
Etats contraclants.

1l suffirait done, semble-l-il, de garantir le cours légal
aux unilés monélaires, soit d'or, soil d'argent. Mais, certes,
il vaudrail encore mieux lear donner le cours foreé, puis-
qu'on l'accorde bien aux billets de banque, en certaines
circonstances.

On préviendrail ainsi les stipulations excluant 'emploi
comme moyen ligal de payement de cerlaines piteces de
monnaie, dont la circulation esl d'intérétspublie,

« Le métal est le corps de la monnaie, le cours fored en
est 'dme. » (Cernuschi, Anatomie de la monnaie, p. 12.)

Fn donnant le cours forcé, c'esl-d-dire la méme puis-
sance d'acquisition illimitée et le méme pounvoir payanl
illimité, & un kilogramme d’or et & 15 1/2 kilogrammes
d’argent, la convention internationale leur conférerait au
méme degré le pouvoir d’acheter toute chose : terres, mai-
sons, marchandises, titres, cle., et de payer toute detle :
impots, inléréts, traites, remboursements, et, par consi-
quent, la méme valeur, en vertu des lois ¢conomiques les

moins contestées.




CHAPITRE XXX

COMMENT SE COMPORTERAIT LE SYSTEME DIMETALLIQUE
INTERNATIONAL?

Supposons que les grandes puissances commerciales,

tout en conservant leurs lypes monétaires nationaux, s'en-
tendent pour permettre la frappe libre de 'or et de l'argent
en monnaie investie du pouvoir payant illimité sur 12 hase
d’'un rapport identique entre les deux mélaux précicuX
comment se comporterail cc systtme? Pour répondre &
cette question, nous ne sommes pas réduits a des conjec-
tures ou & des raisonnements.

1l nous suffit d’étudier comment s’est comporté |
téeme de 'an X1,

%l s’est bien maintenu et s'il a fonctionné tant qu'ila
en vigueur, a la satisfaction du pays qui I'a atabli et @ CB“F
du monde enlicr, il est de toute évidence que, s'il ctail
adopté par les autres nations, sa slabilité et ses avantages
seraient accrus dans une proportion inappréciable.

e Sys-

e



CHAPITRE XXXI

FIXITE DU RAPPORT ENTRE L'OR ET L'ARGENT DE | A 15 12
ETABLI PAR LA LOI DE L'AN XI

Le systtme monélaire de I'an XI investit du méme pou-
voir payant le franc d'or et le franc d’argent.

Le point le plus débattu dans la théorie bimétallique est
celui de savoir si la loi peul ainsi maintenir méme pouvoir
payant,cest-a-dire méme valeur a deux unités monétaires,
I'une d'or lautre d'argent. L'étude impartiale des fails
permet de répondre afficmativement.

La loi de Van XI a déerélé qu'on pourrait, en Irance,
payer toute detle et tout achat soil avee un kilogramme
d'or, soit avec quinze kilogrammes et demi d'argent mon-
nay¢ en unités monélaires du frane, ce qui établit un
rapport de valeur entre l'or et 'argent de 4 & 15 1/2.

Ce décret de la loi francaise a suffi pour maintenir ce
rapport non seulement en France, mais dans le monde
entier, & ee point que, dans Lous les caleuls et dans toutes
les statistiques, depuis 1803 jusqu'en 1873, ot il était fait
mention de la valeur relalive des deux mélaux, on a pris
ce rapport pour base.

A la conférence monélaire de 1878, M. Léon Say a pu
affirmer que, pendant soixanle-dix aus, le systeme francais
avail pu maintenir le rapport de 1 a 15 1/2 entre l'or et
'argent, malgré les circonstances les plus extraordinaires :
guerres, invasions, crises de toute nature, déluge d'or apres
1850, puis augmentation de la production de I'argent.

R
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Ce fait, sonvent contesté et attribué par M. P’. Leroy-
Beaulien & des « circonstances accidentelles et fugitives »,
est pleinement reconnu par la commission mondélaire
anglaise, Gold and Silver Commission, dans son rapport, on
on lit ceci : « La production des deux métaux a été sou-
mise 4 de trés grandes variations dans les soixante-dix
premitres années de ce sitcle, et cependant lear valeur
relative n'a presque pas varié¢, si on la compare par séries
d’anndes », comme cela se voil dans le lablean suivant .

VALEUR RELATIVE DE LA PRODUCTION ET DU PRIX DE L'OR
ET DE L'ARGENT DANS LES PERIODES SUIVANTES.

' E_
2 : gl 2
= | o %< = H
‘ 2 VALEUR DE LA PRODUCTION i =
S | | =
= & g =
£ ‘ (Moyenne annuelle.) Q=8 ||
i | 2SE =
Argent. Or. | Pence p.ones r.
1801-10 € 8,002,600 € 2,480,000 3 226 & 1| 60 T/16 1
1811-20 4,864,900 1,506,600 3 048 & 1| 60 1316 1
1821-30  4,075.000 1,930,100 2050 i 1 0 1116 |
1831-50  5.2:8.600 | 2870300 1865 h1] 50 T8 | H
1841-50 6,867,600 TOIZR0 0 SUO ;A 1§ 50 016 | 1
1851-505 8,019,300 S7.815,400 0 288 i 61 B/ 1
185660 8,245,400 | 28,144,000 0202 a4 1| 61 58 | 1
1861-65 0,005,400 | 25816300 0 386 & | a1 1/ | 1
1805-70 11,085,800 | 27.206,900 O 440 a1 o0 8 | 1

Il résulte de ce tableau que le rapport légal de 15 1/2
i 1 s’est maintenu, jusqu'i la veille du jour on 'Allemagne
a amené la baisse de l'argent, en le proscrivanlk et en
adoptant I'étalon d’or.

1. « In support of this view, it is pointed oul that while the
relative value of the production of the two metals was subjeel
to considerable changes in the firsl 70 years of this century,
the extreme variation in their market value searcely exceeded
3 per cent. in either direction, as shown in § 73 while, if the
average value over a series of years is laken, the variation is
hardly pereeptible. » (Final Rep., 1, p. 19.)

T Y. o
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La Gold and Silver Commission admel comme démontré
que le bimétallisme francais a suffi pour maintenir par-
tout le rapport légal francais entre les deux métanx. Ce
point est si important que nous reproduisons le texte
méme.

: « Aussi longtemps que ce systéme est resté en vi-
’ gueur, nous pensons que, malgré les changemenls sur-
|
|
|

venus dans la production et dans 'emploi des métaux pré-
cicux, il a maintenn le prix marchand (market price) de
largent & pen prés fixe, conformément au rapport établi -
par la loi entre l'or et 'argent, savoir celui de 15 1/2 a 1.
« Le fait que le propriélaire d'argent pouvail, en fin de
compte, l'apporter & la Monnaie et le faire converlir en
numéraire, qui acqué qail des marchandises sur la base du
rapport légal de 15 1/2 d’argent & 1 d'or, avait pour effet,
dans notre opinion, d'influencer le prix de I'argent sur le
marché général, n'imporle pour quel acquéreur ou pour
quel pays l'argent élait desliné; il mettail le vendeur a
meéme d'exiger un prix approximativement égal au rapport
légal et avait ainsi poor résultal de mainlenir le prix mar-
chand fixe i environ ce taux. » (Final Report, p. 59.)

Celte opinion de la commission anglaise, {:n_;isu apres une
longue enquite et les débals les p%us approfondis, est ‘SI dc.;.t:
| sive, (ue nous croyons ulih_: de citer le _tcxllc anglnnt. 11 esl
| emprunté @ la partie du Final Report signéc par les douze
| commissaires :
| « Panr. 1, See. 189, — Looking, then, to the vast changes which occurred
l prioe lo 1873 in the relative production of the two metals, without any

poreeaponding disturbanee in their market value, it appears to us diffienlt
1 o resist the conclusion that some influenee was then al work tending to steady
| the priee of silver, and to keep the ratio which it bore to gold approxi-
mately stable.

« Sees 100, — Prior Lo 1873 the fluctuations in the price of silver woere
cradual in ther character, amd ranged within very narrow limils, The
maximum variation in 1872 was DS rl:, and the average nol quite 5/16 d.
while in 1886 the maximum was 2 916 d, and the average lll'--'u'iy.l 13 d.
1t has nol heen, and indeed hawdly vn}ﬂd be, :au;._":_'--.\'h_-d tl!."llt this diffe-
ponee i be aceonnled for by changes in the relative production or actual
use of the two metals, )

« See. 191, — The planation commonly offered of these constant varia-

tions in the silver market is that the rise ov depression of the price of
silver depends upon the briskness or slackness or the demand for the pur-
pose of remittance to silver-nsing countries, and that the price is largely
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affected by the amount of the bills sold, from time to time, by the Seeretary
of State for India in Council. i}

« But these causes were, as far as can be seen, operating prior to 1873, as
well as subsequent to that date, and yet the silver market did not display
the sensitivencss to these influences from day to day aud month to month
which it now does.

« Sec. 192. — These considerations seem to suggest the existenca of some
steadying influence in former periods, which has now been remaoved, and
which has left the silver market subject to the free influence of causes, the
full effect of which was previously kepl in check, The question, therefore,
forces itself upon us : Is there any other circumstance ealeulated to affeet
the relation of silver to gold which distinguishes the latter period from the
carlier?

« Now, undoubledly the date which forms the dividing hine between ap
epoch of approximate fixity in the relative value of gold and silver and
one of marked instability, is the year when the bimetallie system, which
had previously been in foree in the Latin Union, ecased to e i full opera-
tion; and we are irresistibly led to the conclusion that the operation of
that system, established as it was in countries the population and com-
merce of which were considerable, exerted a material influence upon the

relative value of the two metals,

« 50 long as that system was in force we think that, notwith=tanding
the changes in the production and use of the precious metals, it kept
the markel price of silver approximately steady at the eatio tixed by law
betwien them, namely 15 1210 1. .

« Sec. 193, — Nor does it appear Lo us a priovi unreasonable Lo suppose
that the existence in the Latin Union of a bimetallie system with a ratio
of 15_ 1/2 to 1 fixed between the two metals shonld have been capable of
keeping the market price of silver steady at approximately that ratio.

« The view that il could only affect the market price to the extent to which
there was a demand for it for currency purposes in the Latin Union, or o
which it was actually taken lo the Mints of those countries is, wa think,
fallacious.

« The fact that the owner of silver conld, in the last resort, take it Lo those
Mints and have it converted into coin which wonld purchase commoditics
k_l. the ratio of 13 1/2 of silver to 1 of gold, would, in our opinion, be
likely to affect the price of silver in the market generally, whoever the
purchaser and for whatever conntry it was destined, It wounld cenable the
seller to stand out for a price approximating to the lezal ecoin, and would
tend to keep the market steady at about that point,

u See. 104, — It has been urgzed that during the earlier of the two periods
which we have been eontrasting, the conditions which existed from lime to
time were favourable to the maintenance of the legal ratio; that the great
influx of gold townards the middle of this century found Franee with a largse
stock of silver, and that this silver, owing Lo exceplional circumstances, had
a ready oullet to India,

o But we do nol Lhink this affords an adequate solution of the problem
without taking into account the existence of the himetallic system, 1L may
be true that the circumstances referred o were comlditions which helped to
n.mka the bimetallic system operative. But, as we have observed before,
eircumstances and conditions of a like nature have been more or less ope-
rative both before and since, 1873 and veb the effect on the relative value
of the two metalls has been very different. «




GHAPITRE XXXII -

STADILITE REMARQUABLE DU RAPPORT DE { : 15 1/2 ADMISE
PAR M, SOETBEER

Dans son volume si rempli de faits : Matériauxz relatifs
aux mdtaux préciens (traducl. francaise par M. Ringeisen,
1889, p. 77), M. Soelbeer éerit ce qui suit relativement a la
valeur relative des deux métaux préeieux : « Depuis cette
époque (1815) jusqu’en 4850 le rapporl garda une certaine
stabilit¢ entre 1 : 15.95 el 1 : 15.62. L'or diminua de
prix, les années ou I'Angleterre avait besoin de grandes
provisions de bl¢, car elle le payait en ce métal qui se
répandait sur le continent.

« La production proportionuelle des deux métaux pré-
cicux fut complétement changée par la découverte et
Pexploitation des gisements d'or de Californie et d’Aus-
tralie; l'or produit forma les 2/3 ct l'argent seulement 1/3
de la valeur de la production totale, soit Iinverse de la
proportion existant avant cette découverte. A la méme
époque, les exporlations d’argent en Asie orientale augmen-
terent d'une fagon considérable et on pouvait s’altendre i
une dépréciation certaine de l'or. Celle situation est expli-
quée, dans un ouvrage traduit en anglais par Cobden, d'un
¢conomisle francais bien connu, M. Michel Chevalier :
« Jusqu'a un certain point, dit-il, 'or diminua évidemment
« un peua de valeur. Le prix moyen de l'argenl, qui de 1831 a
« 1850 avait éL¢ de 59 pence 3/%, monta en 18594 62 pence 3/4
« et, de 1851 & 1870, resta a 61 pence 1/%4 » La cause

&
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principale de la hausse de I'argent n’était pas la trop grande
quantité d’or nouvellement produil, mais la situation du
commerce de I'Inde orientale, qui, surtoul pendant la guerre
de Sécession en Amérique a amené une demande trés con-
sidérable d’argent. Si la hausse de I'argent ne saccentua
pas plus, cela provient de I'étalon double ou plutdt de
I'étalon alternalif que possédent les pays dont le systéme
monétaire a pour base le franc f. »

1. On pourrait faire remarquer & M. Soctheer que, sachant
Ieffet que devait produire la frappe libre de Vor, d'apres un
tarif fixe et I'effet de compensation qui résulte, dapres lui, du

- double étalon, il n’y avait pas licu de prévoir cette haisse de
Por relativement a 'argent dont il parle, mais sealement une
baisse de valeur du noméraire en geénéral relativement anx
marchandises, comme Uavait prédit Michel Chevalier.
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CHAPITRE XXXIII
LA FIXITE DU 45 1/2 DEMONTREE PAR LES FAITS

Pour démontrer une vérité, des fails valenl encore mieux
que des autorités, quelque imposantes qu'elles soient. Les
prix de Pargent nolés & Londres par M. Abel et Pixley et
reproduits par M. Soetbeer prouvent que la frappe libre
de l'or et de I'argent en France,au rapport de 1 : 15 1/2,a
suffi pour maintenir le taux de 'argent & Londres, el par-
tant sur le marché universel, & environ 60 pence 7/8 l'once
standard , c'est-a-dire au prix correspondant au rapport
francais de 1 : 15 1/2 pendant la période 1803-1873. Les
scarls au-dessous ou au-dessus de ce prix s'expliquent,
comme nous le montrerons, par les frais que nécessitait
Penvoi de I'argent soit de Londres & Paris, soit de Paris

a Londres.
Nous donnons ici le tableau de ces variations du prix de

I'argent d'aprés M. Soetbeer.

Prix I'rix Prix

Annces. moyen. Te plus élevd,  le plus bas.
1800, . .untn 60 1/8 " W
4801 s i 61 1 W
1302 . causins 61 13/16 " "
1503.,..... 61 3/16 " =
180%.0000s. 61 9/16 " .,
{808 wwswsinie 50 3/ " "
1806. . ..... 60 3% " "
EB0Twiawinns 61 18 » &
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Prix Prix P'rix
Années. moyen. le plus élevé,  le plus bas.
1808....... 58 58 - C
1809.....-- 59 1/16 - -
A8L0 cecanns BY ASAG - -
1811....... 60 41/16 - -
1812,...... 58 112 . .
4813....... 58 . -
4814,...... 62 11/16 . .
1813....... 061 13/16 . =
1816....... 61 11/16 - .
4817....... 01 9/16 . "
1848....... 61 /16 - R
18190 .. .os B1 42 . .
1820....... 60 3/8 62 1/2 50 12
41820, 000 59 4/8 59 1/2 58 4/2
48O e 9011118 60 59
1898, oo 50 112 59 1/2 58 a/3
18%4....... B0 5/8 60 4/2 50 /2
1825....... 060 1/16 61 1/4 60 12
1826....... 59 13/16 61 58 3/4
1827....... 59 15/16 60 1/4 59 12
1828....... 59 34 60 12 59 1/4
1820....... 50 3[-i G0 59 ";2
1830....... %9 B8 60 50 3/4
1831......2 60 6o 7/8 Gl
4852550005 BY {5“6 G0 if& 50 974
1833....... 50 3/16 60 58 3};
1834....... 59 15/16 60 3/8 59 304
A835.5 00000 (D9 HAJ1B G0 59 1%
1836....... 60 60 3/8 50 3/8
1837..0..0. 59 9/16 60 %/8 50
1833....... 59 12 60 1/8 59 34
4839, ...... 0D 3/8 60 58 6o
1840....... GO 3/8 G0 5/8 60 1/8
1840.0..... 60 1/16 GO 3/8 59 3/4
1842....... 859 171G 50 3/4 50 1/8
A8 5., e 59 3/16 59 5/8 50
18448, Javune B0 12 50 3/ 50 1/4
4845....... 50 4[4 59 /8 58 T/8
1846..... .. 59 5/16 60 1/8 59
1887 oahan 59 11/16 60 3/8 58 /8
1848....... 59 1,2 60 58 1/2
1849....... 59 3/4 60 1/8 59 4/2
1850....... 60 1/16 61 1/2 50 1/2
ABBY . vviorniairs 1B 61 5/8 60

1852....... 60 112 61 7/8 59 7/8
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I'rix Prix I'rix
Aundes. moyen, le plus ¢levé,  le plus has.
1853....... 61 {4p2 62 3/8 60 58
1854. ... 61 1/2 61 /8 60 78
1858ssians 61 §/16 61 §/8 60
8565 2600w 61 5/16 62 1/% 60 12
180T swnean 61 3/% 62 3/8 61
I868. ... 61 5/16 61 78 G0 34
1859...44. « 62 1716 62 3/7 61 3/4
1860....... 61 11/16 62 /8 61 1/4
1864 cvvees 60 3/16 61 3/% 60 1/8
13632, 0004 6L 7/16 62 1/8 61
1863...... . 61 3/8 6l 34 61
1864, cc0ane 51 9/8 62 42 60 5/8
1805 . cains 61 1/16 61 7/8 60 1/2
1866, .54+ 61 1/8 62 1/% 60 3/8
186T.0vness G0 9/16 GI 1/% 60 5/16
1868....... 02 112 61 1/8 60 1/8
1869, :via- 60 T/16 Gl 60
1870, ...... 60 9/16 62 60 1/%
I 37 § G Gh 42 60 7/8 60 3/16
1872....... 60 5/10 61 1/8 59 1/4

En 1873, démonélisation en Allemagne; accumulation de
dépots d’argent en France & la Monnaie pour douze & qua-
torze mois, d’ot perle d'intéréls de 4 & 5 0/0 el suspension,
en fait, de la frappe libre, avant les restrictions législatives.

Ce tablean montre que, sauf pendant les années 1812-1813,
oir les relations commerciales de la France bimétallique
avec I'Angleterre Claient presque complétement inlerrom-
pues, les variations du prix de I'argent ont éLé maintenues
dans les limites des frais nécessaires pour Lransporter ce
métal soit de Londres & Paris, soit de Paris & Londres
(V. chap. suivant). Depuis 1803 jusqu’en 1850, les remises
de Londres & Paris se faisaienl principalement en argent,
done le prix de I'argent & Londres devail supporter les frais
d’envois a Paris; au contraire, de 1850 jusqu'en 1870, les
remises de Londres & Paris se faisaient principalement en
or et on lirait de 'argent de France; le prix de I'argent a
Londres devail donc monter au point de couvrir les frais
divers d’exptdition de Paris & Londres, mais le pair bimé-
tallique n'en était pas altéré.




' (Ce fait est d’autant plus remarquable qu'il s’est produit
algré les changements les plus inouis survenus dans la
roduction relative des deux mélaux précicux, comme on :

le voit dans le tableau & l'autre page. Les lignes marquant

~ la production de Vor et celle de I'argent se modifient com-
- pletement; celle marquant la valeur relative des deux
. taux reste presque invariable. On ne peut apporter de
- preuve plus frappante de cette vérité que la proportion de
valeur entre les deux métaux n'est nullement en raison de
leur production relative.

'
o
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CHAPITRE XXXIV
CAUSES DES VARIATIONS DU PRIX DE L'ARGENT A LONDRES

L'inspection du tableau préeédent montre que, d'unc
fagon géndrale, depuis 1803 jusqu’en 1850, le prix de 'ar-
cent se maintenail un peu au-dessous du pair de 60 7/8
impos¢ par le rapport de la Monnaie francaise de 1: 15 1/2,
el qu'a parlir de 1850 jusque vers 1866, il se colail en
moyenne au-dessus du pair. Cela provenait de ce que, pen-
dant la premiére période, V'argent envoyé de Londres a
Paris pour les remises du change devait supporter les frais
d’envoi, de frappe, ete.,elne pouvait done valoirque le pair,
moins ces frais. De 1850 & 1866 on envoyail de Londres &
Paris de I'or el quand il fallait faire venir de l'argent de
aris 4 Londres, il fallait qu'il fit coté assez haut sur celte
derniere place, pour couvrir les frais de l'opération. Voici
ce que dit a ce sujet M. Ernest Seyd (Decline of Prosperity,
p. 76 et 78, et der Hauptivrthum in der Goldwidhrung,

1. M. E. Seyd dil en note dans la brochure allemande, p. 7 :
« L’auteur, s'occupant, depuis hien des années, des opérations
en mélaux précienx el en arbitrages, peut afllirmer qu'il en
connait bien la teehnique. En fait, il n'y a pas de marchandise
cur laquelle la spécnlation peul moins s'exercer que sur les
métaux précicux. On ne peat en conserver des amas, car on
perd les intéréts, et le prix des mélaux ainsi que les frais
drenvoi se calenlent jusqu’d la dernitre fraction. L'auleur peul
¢tablir par des chillres exacls que, dans tous les cas, Jjusqu’en
1872, les variations dans les prix de 'argent & Londres onl pour
cause unique les frais d'envoi ¢t de monnayage, »
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« Avant I'usage de la vapeur, les métaux précieux étaient
expédiés par voitures, et par voiliers partant de Douvres
ou de la Tamise. Les frais étaient trois ou quatre fois plus
élevés que maintenant; avee les frais de monnayage en
France et la perte d'inléréls, ils pouvaient s'clever jusqu'a 3
pour 400 !, Si donc un kilogramme d'argent était mon-
nayé 4 Paris en 200 franes, le fret, les frais de monnayage,
I'assurance, la perte d'inlérét s'¢élevaient a 6 franes, laissant
net 194 francs, ce qui, au change de 25 fr. 22 1/2, donnait
7. 13, 10, de sorte que les 31 281 onces d'argent standard,
que réclamait le kilogramme 4 9/10 de fin, ne pouvait &tre
payé a Londres que 59 pence. Plus tard les frais diminuérent
et purent se calculer ainsi :

Moqnayagc par kilogramme......... fr. 1750 -
Frais géneraux.....oocvvenevenneenns » 50
fr. 2,00

de sorte que 60 pence 1/8 pouvaienl étre payés a Londres.

5 Apfés 1850, quand on demanda de l'argent i la France,
Ie_s fml"‘ d'expédition de Paris a Londres se calculaient
ainsi ;

Un kilpgl_'mnme argent a 9/10 de fin.... 200 franes.
Commission, fret, assurance, ele....... bo—

203 francs.

Ce qui augmentail encore la prime, ¢'est que I'argent que
Pon faisait venir de Paris n'était pas des lingots, mais des
pitces de cinq francs plus on moins usées, de sorte que,
méme en les triant avee de nouveaux frais accessoires, il
fallait en fondre pour plus de 200 francs, afin d'obtenir un
kilogramme nel. Les calculs précis de M. Ernest Seyd
prouvent done que les variations du prix de 'argent & Lon-
dres dépendaient des besoins de cette place el des dépenses

L. Lecoit du monnayage pour Pargent s'¢levait a 3 francs par
kllugmm‘me ou 1 fr. 50 pour 100 fr. jusqu'en 1835. BEn 1833, il
fut réduit & 2 francs et, en 1850, a 1 fr. 50.
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nécessaires pour y donner salisfaction. Mais ils prouvent,
en méme temps, la stabilité du rapport entre les deux
métaux en Irance, lequel n'¢lait pas altéré par les frais plus
ou moins élevés que devaient simposer les arbilragistes
anglais. Si méme le prix du blé reste fixe & New-York, il
variera au Havre sile frel varie.

On n’expédiera de I'argent de Londres a Paris, que si ce
métal baisse assez A Londres au-dessous de 200 franes le
kilogramme, pour qu'on puisse vetrouver les frais d’expé-
dition et, au contraire, on ne fera venir de I'argent de Paris
i Londres que si le prix de ce métal dépasse assez le taril
fixé de 200 franes le kilogramme pour-‘couvrir les frais de
I'envoi.

Nous lrouvons dans les chiffres publiés par M. Soetbeer
la preuve cerlaine que les variations du prix de I'argent a
Londres n'impliquaient pas une variation correspondante
sur le continent.

« De 1857 & 1872, dit M. Soetbeer, le prix moyen de ar-
genl & Hambourg est resté slationnaire a 27 marks cou-
rants 12 schellings Banco pour un mark d’argent fin, soit
{78 marks par kilogramme fin ». (Matériaue, ete., p. 23.)

Nous pouvons done considérerlastabilité de la proportion
{: 15 12 entre l'or el Pargent comme démontrée. I faul
mainlenant chercher la cause de ce fait.




CHAPITRE XXXV

COMMENT LE DIMETALLISME FRANCAIS A ETABLI ET MAINTENU
LE RAPPORT DE 1 : 15 4/2 ENTRE L'OR ET L'ARGENT

On ne peut raisonnablement contester que si le rapport
entre l'or et I'argent s'est maintenn de 1803 & 1872 &
1«15 1/2, saufde légéres variations, ¢'estl'action du bimétal-
lisme francais quien est cause. En effet, du moment quiil
cesse d'étre en vigueur !, le rapporl est soumis i des varia-
tions considérables, et I'argent tomhe, par soubiresants, de
(0 pence 7/8 jusque vers 42 pence.

Quelle autre influenee que celle du sysltéme mondétaire
francais aurait pu maintenir ce rapport stable, en présence
des variations inouies dans la production de I'or et de I'ar-
cent, qui ont eu licu dans le cours de ce sicele, la propor-
tion de valeur produite étanten 1811-1820 23,7 pour 100 or
et 73,3 argent et, en 1851-1855, 77,6 or et 22 % argent,
cest-i-dire la proportion ayant ¢té complitement ren-
versie.

Les adversaires du bimétallisme prétendent que la valeur
des métaux précieux, comme celle de toute autre marchan-
dise, dépend de la production. Qu'ils expliquent alors
comment, la proportion de la production delor et de Nargent

1. La frappe libre fut suspendue en France a partir du 7 sep-
tembre 1873, quand Vordre fut donné & la Monnaie de limiter
le monnayage & 40 000 écus par jour; mais comme. depuis des
moig, Pargent eneombrail la Monnaie sans pouvoir étre mon-
naye, il s'ensuit que, dis la fin de 4872, la frappe libre a cessé
en fait d’agir pour soutenir le cours dn métal blanc. ;
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se rouvant renversée, le rapport de valeur est resté presque
enticrement stable! Nul d’entre eux ne I'a essayé, el pour
une bonne raison.

On peat, da reste, montrer comment le bimétallisme
frangais devait établir un vapport trés stable entre les deux
métaux précicus. M. Cernuschi I'a fait en termes si clairs
que je puis me contenter de les citer (le Pair bimdtallique,
pp. 17-2%).

« L’argent qu'on débarque a Londres ne peut pas y rester.
Il 0’y apas d’emploi monétaire; c'est un capital mort dont
il faut se défaire au plus vite. Avanl 1873, on élait toujours
sar de pouvoir le vendre pour Paris au pair bimétallique
de 15 1/2, ¢'est-a-dire & 60 pence 7/8 Tonce & 37/i0 de lin,
moins les [rais de transport et de monnayage. On était éza-
lement s, si on avail besoin d'argent pour Ulnde, de
trouver a Paris des pitces de cing francs, en y envoyant
des traites ou de 'or qui élait toujours recu au pair bime-
tallique de 15 1/2, moins les frais de monnayage. Nul
ne pouvail vendre I'argent plus cher qu'il n'aurait conté en
prenant & Paris des picees de cing franes, et nul ne voulait
vendre de I'argent pour un prix moindre de celui qu'il pou-
vail réaliser en l'expédiant & Paris, pour avoir, soit des
trailes, soit de l'or en relour, au taux de 15 1/2. Le prix
de I'argent ne pouvait done fluctuer qu'en dedans des deux
extrémes que toul le monde connaissail, extrémes plus
¢earlés que ceux du marché de I'or, mais ayanl la méme
raison d’élre.

« L’¢change des [ranes d'or conlre des [rancs d'argent
n’élant pas obligatoire, il fallait parfois, si la Banque de
France n'en donnail pas elle-méme, rétribuer avee quelque
fraction de centime les changeurs qui ramassaient les franes
d’or ou les franes d’argent.Parfois aussi les pitees d'or ainsi
ramassées étaient uséees, et la Banque d’Angleterre ne les
recevant qu'au poids, lopération devenait plus coiteuse.

« La France garantissait un pair de change & 15 1/2 3
tous les pays monométalliques, mais, si on venait chez elle
pour réaliser le 15 1/2, métal contre métal, il va sans
dire que les frais de P'opération n'¢taient pas i sa charge,

e i ke
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« Il est donebien établi que le marché de I'argent & Lon-
dres n’était pas un marché & prix libres, comme les mar-
chés de Mark-lane et de Mincing-lane.

« Les cours de P'argent élaient Loujours tenus en laisse
par le pair bimétallique. Si I"Angleterre avait ¢Lé elle-méme
bimétallique comme la France, les cours de l'argent, a
Londres, n'auraient pas plus varié¢ que ceux de l'or. »

1l est done absolument évident que si, en envoyant de
Londres & Paris 15 onces 1/2 d’argent, je puis oblenir une
once d'or qui vaut £ 3. 17, 10 1/2, I'argent doit valoir ce
prix & Londres, soit 60 7/8 p., moins les frais d'envoi el
de monnayage & Paris.

M. Giffen lui-méme le reconnait. « Aussi longtemps, dit-
il, qu'une personne qui 2 de l'or le donne pour 15 1/2
d'argent, 'argent ne peut tomber au-dessous de 15 1/2.» —
« Mais, ajoute-t-il, s’il n'est personne qui, consentant a

donner 1 d'or pour 15 1/2 d'argent, posséde elfectivement
de V'or, nul n'a le pouvoir d'arréter la baisse de l'argent
par rapport & 'or. Tel a é1é le cas, avant 1848, dans les
pays bimétalliques. Ils ne pouvaient empécher 'argent de
tomber a 16, 17, 18, 19, 20 ou & un autre prix relativement
a l'or. La loi bimétallique ne produisait plus aucun effet. »
Nous pouvons répondre d'abord que le rapport n'étant
tombé ni & 16, ni 417, ni & 20, tant que la loi bimétallique
a 61¢ en vigueur, mais le rapport s'élant maintenu stable,
moins les frais de change et de transport (V. ehap. xxxiv),
on peut en conclure que la France a loujours eu de l'or &
donner pour de I'argent. Nous croyons d'ailleurs pouvoir le
prouver par des chiffres indéniables dans le chapitre XXSVI.
Mais M. Henri Gibbs va plus loin dans le passage suivant
du Double Standard (édit frang., Brux., p. 22) : « Ma these
ne consiste point & dire que I'existence d'une circulation
d’or et d'argent en France affecte le prix de l'argent en
Angleterre, mais bien que c'est la loi du libre monnayage,
condition essentielle du double élalon, qui maintient d'elle-
méme un marché constant et comparativement slable pour
ce mélal. Je souliens, par conséquent, que cette loi du
libre monnayage doit nécessairement maintenir en Angle-
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terre ou dans tout aulre pays monométallique, le prix de
I'argent marchandise & un taux ne dépendant pas le moins
du monde du pouvoir de drainer 'or francais, ni de l'agio
qu'on y est forcé de payer pour ce métal, mais du taux du
change entre les deux pays.

« Si, par exemple, la France remetlait demain en pleine
activité sa loi bimétallique, il n’y a pas de doute que, le
jour méme, si le change était aux environs du pair, le prix
de I'argent & Londres ne se relevit & son ancien taux. Ge
serait exclusivement une affaire de change, et en supposant
que le change ne varie que d'une maniére normale, sous
l'intluence de moissons plus ou moins abondanles en
France, ou d'une demande plus ou moins grande de mar-
chandises ¢lrangéres pour la consommation, la remise
éventuelle de 15 oneces 1/2 d’argent pur, pour les vendre
dans ce pays, ¥ ouvri raient nécessairement a I'envoyeur un
crédit sur lequel il pourrait disposer. Si le change ¢élait au
pair, il vendrail sa traite sur notre marché pour £ 4. %
11 pence 3/4, 'équivalent d'une once d’or pur calculé au
taux de £ 3. 17, 10 pence 1/2 par once au titre légal, ou,
s'il était au-dessus du pair, pour quelque chose de plus.
Dans aucun de ces deux cas, il ne ferait pas réellement la
remise de l'argent. Mais s'il élait au-dessous du pair, la
faculté qu'il posseéde de remetire I'argent fixerait inévila-
blemenl le prix au-dessous duquel I'argent ne peul pas
descendre sur notre marché. La présence ou I'absence d’or
A Paris, le fait que la I'rance aurail ou n'aurait pas d'or
A nous donner, tout cela n'affecte en rien la question. 1l
s'arirait exclusivement d'une question de change et de
balance commerciale entre les deux pays. Tout dépendrait
du fait que la France est ou non, pour le moment, débi-
trice de I'Angleterre. Il y aurail toujours la faculté de
remettre Pargent & Paris pour I'y vendre ou le monnayer,
el de faire Lraite pour I'équivalent, de maniére a le rece-
voir en or & Londres.

« Cest exactement ce qui est arrivé de 1827 a 1871,
période pendant laquelle la France étail, disait-on, dénuge
d’or, car le prix de l'argent en Angleterre n’a Nuetué qu'entre
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587/8 et 60 3/8, la moyenne de 'année la plus basse (1843)
étant 59 3/8. »

Voici comment M. II. Gibbs explique ceci d'une facon pra-
tique daus sa déposition devant la Gold and Silver Commis-
sion, part. I, p. 177 : « Silver comes, we will say lo England
consigned to anybody. How is he to gel money for that
silver? He goes into the market and offers the silver, and
the price is said to be 59 d. an ounce. « No he says, cer-
« tainly not. Why am I Lo give it you for 59 d.an ounce? 1
« send it over Lo Paris; there it is coined into a certain
« number of franes and I draw for that number of franes. 1
« sell my bill on the markel and receives Enzlish money. »
We are of course, supposing thal the exchange is about
par : that money then, will necessarily be the amount pro-
duced at the exchange of the day by the number of francs
that are to my credit with my correspondent in Paris, and
therefore I get my gold. »

Remarquons toutefois que, si un pays bimdélallique est
completement privé d'or et s'il doit solder des Lraites tirées
sur lui, il ne pourra les payer qu'en argenl. Le change sur
ce pays baissera donc dans Ja méme proportion que le prix
de I'argent, de méme que baisse le change sur un pays qui
n'a plus que du papier-monnaie dépréeie,

L.e change sur Paris n’étant jamais tombé au-dessous des
frais que réclamaient 'envoi et le monnayage a Daris, c'est
la preuve qu'une traite pouvait y étre payée en or. La prin-
cipale objeclion qu’on ait faite i M. 1. Gibbs cst celle-ci :
Si la loi peut élablir un rapport fixe entre l'or et 'argent,
elle le peut aussi entre 'or el le papier - monnaie. La
réponse est celle-ci : La loi bimdétallique n’¢tablit pas un
rapport entre les deux métanx, — elle donne le méme pou-
voir payant & un kilogramme {'or qu'a 15 kilogr. 1/2 d’ar-
gent, en leur accordanl en méme temps le libre mon-
nayage. Mais comme on ne peul accorder la libre fabrication
du papier-monnaie, la base essentielle do bimdétallisme
fait défaut. Toutefois si I'lStat limite la quantité du papier-
monnaie, il peut le maintenir au pair, comme on I'a vu
en 1848 el 1871-1872,




CHAPITRE XXXVI

LE SYSTEME DIMETALLIQUE A-T-1L EXISTE EN FRANCE
AUTREMENT QUE DANS LA Lot?

On a prétendu que la France n'a jamais eu, sauf pendant
quelques annédes exceptionnelles, un agent de cireulation
monétaire composé cffectivement des deux métaux. De
1803 & 1850 elle n'aurail eu que de l'argent et de 1850 &
IN70 que de 'or. Cette affirmation a ¢l si souvent répétée
en Angleterre, depuis Jevons et Bagehot jusqu'a M. GifTen,
et il a @1é si insufisamment démontré combien elle élail
erronce, que heancoup de personnes la considérenl encore
comme vraie; ainsi l'a fait, par exemple, M. Juglar dans son
discours au Congres mondétaire de 1889 (V. Compte rendut
in ertenso, p. 232).

Cependant nous sommes €1 possession d’un assez grand
nombre de données cerlaines, pour pouvoir affirmer que la
France a loujours eu, e méme temps, assez d'or el assez
d’argent pour maintenir en pratique le pair bimétallique
do 1 : 15 1/2, sauf Jes variations inévitables résullant du
change el des [rais d’envois et de monnayage des métaux
[][.(_.L-_{qu_ telles que nous les a.\'ous indiquées au cha-

De 1803 jusquen 18i2 1 on a frappé, suns

pitre XXNIV.
compler les pitces d'or de &0 francs, 47 779 389 pitees de

1. Je m'arréle, pour ce caleul, @ cette date paree que la période
[sus-1812 est celle ot la rarete de lor aunrait du se fairve le
plus senlir en France. A partiv de 1840 la production de Tor

angmente Jdlannée en année.
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20 franes, soit pour 955 587 780 francs d'or, ce qui fait par
an 23 889 69% francs de monnayage d'or. Si I'or avail é&té
une marchandise jouissant d’une trés forte prime, nul n’en
aurait fait monnayer, ainsi qu'on le voit maintenant que,
depuis bientot dix ans, la frappe de l'or est devenue
presque nulle dans I'Union latine.

M. Alexandre Baring, plus tard lord Ashburton, répond
au Committee for Coin, 26 avril 1828, i propos de I'op
« La variation en France dépasse rarement 110 pour
100; exceptionnellement elle arrive a 1/& pour 100. Elle
a dépassé ce tanx quand la Banque d'Angleterre drainait
le continent pour avoir de Por. » Dans sa déposilion a la
Gold and Silver Commission, 2% juin 1887, M. Barr Roberlson
dit : « Le tolal net des exportations d’or de France entre
1815 et 1836 a été, d'aprés les chilfres officiels, compléte-
ment insignifiant. » Il ajoute plus loin : « 1l y a eu, sans
doute, parfois une prime sur l'or, comme sur 'argenl,
mais cela intéressait les marchands de métaux sans alleeter
en rien les payements en monnaie dn peuple francais.
Depuis 1795 jusqu'a ce jour, I'étalon monétaire (standard)
frangais m’a jamais éLé exelusivement soit d'or, soit d'ar-
gent. » (II Rap., pp. 20, 21 1.)

Il 'y a plus : nous avons des chiffres préeis qui démon-
trent la vérité absolue desaffirmations de M. Barr Robertson.
Le gouvernement frangais a communiqué a la Conférence
monétaire de 1878 un tableau indiquant, avee la date de la
frappe, le nombre de picces de 20 francs el de pidces de
5 francs frappées en rance de 'an 1V 4 1878, et le nombre
des piéces de chaque date Lrouvées dans 19 511 caisses des
complables des administrations financicres de Irance, le
1% aont 1878 (V. le tableau i la fin de ce chapitre).

Je n'y reproduis les chiffres comparés que jusqu’en 1850,

1. Dans l'enquéte du Commitlee on Banl: of England Chaptey,
M. Rothschild dit (n> 4789), 24 juillel 1832, que « depuis gapy
ans la prime sur l'or a élé généralement a Paris de 174 on (p
38 pour 100 ». La prime ctait alors moins élevée que main e
nant que la France regorge d'or, mais clle élait btrés variab]e,
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parce que cest pour la période 1803 & 1850 qu'il faut ;
prouver que toul 'or navail pas disparu.

En comparant les millésimes, on trouve que, presque
pour toutes les années, il restait plus de pieces d'or que de
pieces d'argent, L'or avait donc été relativement plus con- '
servé en I'rance que l'argent. : I

En Angleterre ¢galement le nombre des anciennes pidees
restant en circulation est trés minime, car il résulte de l'en-
quéte faite en 1889 par MM, John Martin et R. Inglis Pal-
grave, auprds de 1 500 banques anglaises, qu'il ne reste en
circulation que 5 pour 100 de la monnaie d'or, souverains
el demi-souverains, représentés par des pitces « prévicto-
riennes ».

En France, en 1878, sur 572 916 pic¢ces de 20 francs on en
frouva 49 441 anlérieures & 1851, done environ 10 pour 100,
soil deux fois plus que de pitees « prévictoriennes» en Angle-
terre. Si l'on invoque contre le bimétallisme frangais la loi
de Gresham, on peul dire que, pendant la période ot I'm‘?
prétend-on, & disparu de la circulation fljnn(;':yse, celte 10_1
agi plus sur Targent que sur lor, puisquil Clait resté
;{iivemcnl plus d’anciennes pitces d'or que d'anciennes

a
rel
pitces d‘zu‘geut.. _ - K

M. Giffen, qui avait appuyé son al‘gumentah?n contre le
bimétallisme principalement sur le fait que ]‘} 15 l‘ill‘lce‘m'mt
manqué d'or de 1803 & 1850, reconu{iit‘ au_ll‘uu.rd hlil'sou
et il explique méme pourquol t()["l..lﬁll Ire?lc’ en
France : « Pourquoi, dit-il dans‘ une leltre au fff«’ws (1er f'c,“.._
18490), ¥ avait-il tant d’or en I‘r:uu:t.: l?l'Sque.lal'%:an élait
la monnaie prédominante sous Iz} loi lnnwtafllu;ue IPendz':nt
; wtemps, en France, lor était demandé pour certains
L(lr;-‘:;cs plus qu’il ne l'edl été alutr'el_llenl:,.pal'ce. qu'il n'y
avail pas de billels de banque inférieurs & 20 livres ster-

ling (500 franecs) . »

erreur,

{ yvhy was there so much zold in France at one time
i 3 : : . .
1 '1 glver was ils predominant money under bimetallie
ynen = i . = i i

Loz For a long lime, then, in France gold was wanted for

A ? ! .
:‘;,\rlc'i:'xl purposes more than it would otherwise have heen,
. pE LAVELEYE. — La monnaie, 10
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Ce qui prouve d'une fagon non moins décisive que l'or
n’a jamais manqué en France ce sonl les cours du change
entre Londres et Paris. Je prends a ce sujet les chiffres
invoqués par M. Juglar pour prouver si these antibimdé-
talliste. « Pendant eelte longue période, dit-il (1819 & 1850),
le cours du change oscille de 25.95 & 25.405 dans quelques
rares circonstances on se rapproche du pair pour s'en
écarter aussitot et remonter & 25 fr. 50 et 25 fr. 65, de
0 fr. 25 ou de 0 fr. i3 au-dessus du pair, ec qui représen-
tait la prime sur I'or par rapport & 'argent. » Comme nous
I'avons vu au chapitre xxxiv, cetle prélendue prime repré-
sentait seulement les frais qu'il fallait faire pour envoyer
de Londres de I'argent & la Monnaie de Paris et pour en
faire revenir de 'or, ou simplement pour tirer sur Paris. Tl
est évident que si on n'avait pas pu obtenir & Paris de l'or
pour payer une traite de Londres, le change aurait ¢lé
bien autrement défavorable a la France.

Sans doute, de 1803 4 1850, I'or était rare dans le monde
entier, parce que la production de ce métlal élail restreinte
(d’aprés M.Soectbeer, moyenneannuelle, enmillions de marks:
de 1801 4 1810 : 495 de 1811 4 1820 : 31; de 1821 a 1830 :
39; de 4831 a 1810 : 565 de 1841 & 1850 = 152); et, cn oulre,
I'Angleterre, qui avait souliré du monde entier un demi-
milliard pour reprendre ses payements apres 1816, conti-
nuait & réclamer la plus grande partie de la production
annuelle pour son monnayage toujours important @ mais
la France avait ecu, pendant les guerres de 'Empire, un
monnayage relativement conzidérable, et elle I'a, en grande
parlie, conservé ou elle I'n entretenu par des frappes nou-

because there was no denominition of paper under € 20, »
M. Giffen maintient néanmoins sa thiése en sfappuyant sur le
fait que Por jouissail d'une prime : « The point is not very
malerial », dit-il. Mais s'il ¥y avait de 'or en France, on pou-
vail done loujonrs oblenir, moyennant nne légére prime, yn
kilogramme d'or contre 15 1/2 kilogr, d'argent: done le bhime-
tallisme franeais élait assez puissanl pour mainlenir ce pap-
port entre les deux métaux et le pair du change entre PAngle-
wrre et la Franee.
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velles !, Le ministre des Finances en Franece dit ce qui suit
en 1803, dans un rapport officiel que cite M. Barr Robertson
(Gold and Sitver Commission, 11 P., p. 20) :

« Les picces d'or composent le liers de nos especes.
Elles conslituent instrument principal de notre commerce
intérieur, Il est admis que les bleés, le bélail, et tous les
autres objets pondérenx de consommation répandus sur
tout le territoire de la République et qui sont rassemblés
pour approvisionnement de nos cités, de 'armée et des
ports sont d'abord payés avee de 'or. »

« En 1832, dit M. Barr Robertson (II ., p. 20), la France
perdit par 'exportalion 1 600 000 livres sterling d’or, mais
elle en regagna, par I'importalion, 1 800 000 en 1830, 1831
et 1833, et pendant les eing anndées 1830 i 1834, elle mon-
naya pour prés de 5000000 de livres sterling. Le total
des imporlations d'or de 1815 & 1836 s'éleva & environ
15 800000 livres sterling et le lolal des exporlations i
environ 16400000 livres sterling, de sorte qu’elle perdit en
Loul environ GO0 000 livees sterling d’or. » — Comme Ja
frappe de 1803 & 1820, pendant la période de suspension du
remboursement des bhillets en Angleterre, s'élait élevée en
IFrance & 722063 080 franes, on peut en conclure qu'il

1. Monnayage d'or, en Anglelerre, en livres sterling :

ANNEES ANNEES
T T 66 959

] -
7 2R B AR e R K

REI
TH0 718

378 472
50770
6 G607 849
3060 010
4 201 608
4931911
D108 450
2 451 000
2177 055

1 491 836

A D65 075
A DRO 99
0 806 461

De ee lableau résulte que PAngleterre absorbait, pour entre-
tenir ou angmenter son stock monétaire, plus que la production
annuelle de l'or.
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devait rester en ce pays un stock d'or considérable, au
moment oit la production de I'or commenga & accroitre
rapidement, cest-a-dire vers 1850. De tous ces faits il

résulte & 1'évidence

{° Que si I'or a éLé rare en France comme sur tout notre
continent, surtout de 1820 i 1840, il faut en chercher la
cause, non dans la loi bimétallique de I'an XI, mais dans la
production trés réduite des mines et dans la prépondérance

commerciale de I'Angleterre;

20 Que néanmoins il y a toujours eu en France assez d'or
pour faire face aux trailes de I'étranger el, par conséquent,
pour maintenir le pair bimétallique, ce qui est le point

capital & démontrer.

Passons maintenant i la seconde période, de 1850 a 1870,
pendant laquelle, dit-on, la France, n’ayant plus en circu-
lation que de l'or, n'aurait pu contribucr i maintenir le
rapport de 'argent avec I'or sur le pied du 1: 15 1,2 légal,

Iei encore les chiffres officiels démontrent que la France
n’a jamais perduo, il s'en faut, toute sa monnaie dargent.

De1795 41871, laFrance a frappé pour s 22 287 325 francs
d’argent, dont a déduire, démonélisation, 236 150 0205 reste

nel 4 886 135 196 francs.

D’aprés M. Soetbeer, les exportations d’argent de I'rance
pendant la période 1850-1870 ont &16 :

MOYENNE | |

EXCEDERT EXCEDENT
PAR IMPORTATIONS EXPONTATIONS (114 (114
ANNEE | LIMPORTATION | LEXPORTATION
Franes, Fraaes, Franes. France,

18511860, | 140 174000 | 2790 139 000
1861-1870. | 196 492 000 166 027 000

—_— 135 065 000
30 405 000 =

Il résulte de ce tableau que la France a perda pendant les dix

années 1851-1860...... eoueunnn.
EL qu'elle a gagné durant les dix
ansSA861-1870. ... i viniias

Reste net pour les vingl ans. ..

1 380 9635 000 francs.,

S00 465 000 —

1 080 500 000 francs,
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Qu'on soustraic encore un milliard, si l'on veut, pour
'emploi industriel, et les exportalions non renseignées, ete.,
il restera encore environ trois milliards d'argent : donc plus
que I'Angleterre n'a en tout de monnaie tant d'or que d’ar-
genl.

I est & noter, d'ailleurs, que méme pendant la période du
grand afflux d’or des placers, la France continuait a importer
beaucoup d'argent et & en frapper pour une somme impor-
Lante. Jemprunte les chiffres suivants & M. Michel Cheva-
valier (Baisse probable de Uor, p. 55 et 57) :

Importation d’argent, de 1849 & 1857, 1 815 703 020 francs.

MONNAYAGE DE L’ARGENT.

B0 s v s e vesss 86 458 485
b e R R R e 59 327 308
L T v T T1 918 445
D03 i e e T 20 099 488
Bl s T e 2 123 887
B0t i rmmne s s ey w v soee 25 500 305
] T — wRR AR TR SR e e 5§ 422 244
b i P R - 3 800 614

M. Michel Chevalier conclut de ces chiflres qu'on n’a plus
frappé, pendant ces huit années, qu'une moyenne de
40 437 000 d’argent, tandis que, du 18 brumaire an VIII
Jjusqu'en 1848, c'est-a-dire pendanl quarante-huit ans, on
en avait frappé en moyenne, par an 81 065 000. Cela est
exact : comme apres 1850 on monnayait beaucoup d'or, on
ne pouvait plus monnayer autant d'argent; mais on conti-
nuail i en frapper, ce qui prouve que la prime n'était pas
assez forte pour éloigner complétement I'argent de la Mon-
naie. Méme au moment o I'argent faisait prime, dit M. Ju-
glar, I'écart sur les changes en hausse ou en baisse n'a
jamais dépassé 20 cenlimes. (Discours au Congrés mon. de
1889. Compte rendu, p. 231.)

Sans doute pendant la guerre de la Sécession en Amé-
rique, lorsqu'il a fallu payer le coton aux Indes en argent,
ce métal était exporté de France par cette circonstance
exceptionnelle, et une prime s’est établie en faveur du

10.
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métal blanc de 1852 a 186 ; mais elle n'a jamais execédé
les frais néeessaires pour payer le transport, la prime d’as-
surance, la perte d'intérét et la perte sur les pivces de cing
francs plus ou moins usées qu'on prenait au pair et qui,
fondues ou pesées, ne rendaient pas le poids correspondant i
la valeur légale. Le taux des changes et des primes et les
chiffres de la statistique prouvent done que la Irance na
jamais perdu toute sa monnaie d'argent.

Sans doute, en France, Pagent métallique de la cireula-
tion a été principalement I'argent, de 1803 a 1850, et prin-
cipalement 'or, de 1850 & 1870; mais pendant ces denx
périodes il y a eu tantot assez d’or, tantdt assez d'argenl
pourmaintenirpratiquementle pairbimétallique de 1: 1512

Le tableau de la page suivante présente par millésime lir
nombre de pitees de 20 franes d'or et de picees de § francs
frapptes en France de 'an IV & 1850, et le nombre de ces
pitces trouvées dans les 19511 caisses des comptibles des
administrations financitres de France, le 1§ aont 1878.
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NOMDRE DE PIECES ¢ _ | NOMDNE DE PIFCES =
pE 20 Fnaxcs =& | DE D FRANCS o=
o =
DATES (2 e =y gy of | e = R
$ = = H £28 <E
i i z - =

= = S !

==

Ans IVt v, " " " R270877 | 927 | 0,11
An Vi..... . | " n 2383 430 | 3148 027
An VIL,... " n " | 3795941 | 722 0,20
An V... 0 " » 2770 146 817 | 0,2
An INeonn| e ’ ‘ » | Tie3319 | 657 | 0.8
Al X souaey " " [ " 068 557 442 0,45
An Nl " | o ‘ 2 985 851 663 | 0,20
180%. ... e 59262 | 572 | o081 | 4065400 | 1013 | 022
180%.,..... 1416387 347 | 026 | 8460603 | 1175 | 013
1800, ...... 520311 | 188 | 0,26 | 7836808 662 | 008
1800 o ooen 1151 950 J 659 | 057 | 5485650 684 | 015
1805....... 830441 | 571 | 068 808423 | 1123 | 1,00
108, ... .0 1482075 | 1026 | 069 | 9382286 | 217 | 023
1809, . iaasn 720 110 | L66 038 | 798 -i_i:- 1877 | 0,23
1510, 00e.. 2186802 | 1435 0,65 | 10315450 | 2120 | 020
1511.. 4070593 | 2475 | 0,60 | 4R047 506 | 8356 | 047
1812, 3470798 | 2421 | 0,66 | 3105613 [ 59009 | 0,19
1S13 oo, 3037058 | 1025 | 0,63 | 26002853 | 4541 | 017
18150, 3297236 | 2072 | 0064 | 12157707 | 2487 | 0,20
{810, 00n., 2768002 | 2108 | 035 | 752048 oy 0,21

1816, v eue. 04D 106 £15 0,36

1 O88
6836600 | 1480 | 021
i 1495

1707 oqesss2 | 1603 | 066 | TOOSOSS | 149 | 021
IS18. neens 4052831 | 2206 | 056 | 2419939 560 | 0.23
ceeers Z0L1313 1 1430 | 058 | 4188801 837 | 0.20
TUTOT1428094 | a7 | ot | deizaee 871 | 0,25
20 207 72 | 3056 | 13355182 | 2581 | 0.9
931037 | 221 | 005 | 19638250 | 80620 [ 018
| 20087 70 | 393 [ 16063150 | 3165 | 0,19

1

24497 | 1571 22 314 567 b 867 0,26

‘ J

2179 24 411 018 | 14573808 | 2170 | 004

2083 | Mo | ot | 477i0ace | 6307 | 037

157 835 223 1,41 | 20016081 | 10741 | 035

5 a7 |6 | 81426133 | 117 0,85

52 378 | 199020000 | T480 | 037

484 1.01 | 23729923 | 15019 | 0,63

2055 | 087 | 4063847 | 42142 | 1,03

: 470 | 950 | 262610063 | 26233 | 007

) ‘ 317 | 0,80 | 30835 119 | 33208 | 1,07

; 3. 683 | 0,77 | 42306801 | 42836 | 1,01

$875. .00, .| 102927 153 095 | 19 162 221 | 18102 ‘ 0,94

1836.......| 149370 182 1,21 | 8303700 | 9473 | 1,44

$83T: o 54 880 103 | 231 | 21810508 | 22107 | 1.04
1838, ..., .| 184903 255 1,37 | 17 242016 | 18 606 \ 1,07 ¢

1829, ......1 1033454 | 017 | 0,88 | 14307 757 | 14 64 1,02

1890, . 0ea. | 2010912 | 2400 1,17 | 12261177 | 129028 l 1.05

Lok | 618 703 764 1,23 | 14659936 | 16597 1,07

1852, sveen 92 636 149 1,60 | 13175082 | 12812 | 097

1843, . .uuns| 151330 1 139 | 096 | 14371790 | 14057 | 0.98

1344, 137 113 303 | 221 | 13305112 | 13985 | 0,99

1840, i 5957 ‘ 100 | 18,20 | 16730 658 | 15 069 \ 0,89

1846, .. | 104 321 116 1,11 844203 | 9847 | 1.10

1847 ..., 8B u0L | 440 116 | 1322006 | 14 433 0

1948 g ostssy 3T |
1810 1355 478 | 3135 | 2.8
{830, ......| 3003504 | 6701 | 1

0
T 21 S0 L8O 23204 10
i A0 766 509 1\ |0
L | 16120678 | 13886 ‘ 0




CHAPITRE XXXVII

DE LA DAISSE DES PRIX DE L'ARGENT APRES 1871

Les monomélallistes, M. P. Leroy-Beaulieu en téte,
soutiennent, contrairement aux faits les plus évidents, que
la baisse de I'argent aprés 1873 est due, non i 1'elfel des
lois monétaires en Allemagne el dans I'Union latine, mais
i des causes naturelles, nolamment 4 'aceroissement de
la production de ce métal. Dans sa letlre au Times, du
ier février 1800, M. Giffen éeril : « Le systeéme bimdétallique fut
rompu en 187%, parce que la baisse de I'nrzent actuelle et
redoutée en rendit impossible le maintien et ce ne fut pas
la chute de ce systeme qui causa la baisse de "argent. »

De 1862 a 1872 la production annuelle de I'argent s'¢léve
de 90i0000 livres sterling & 13050000 livees sterling (chiflres
dela Silver Commission anglaise de 1876), et rien n'indique la
moindre baisse du prix de l'argent. La cote moyenne se
maintient a 60 9/16 p. en 1867, & 60 1/2 en 1868, 4 60 716
en 1869, a 60 9/16 en 1870, & 60 1/2 en 1871, a 60 5/16 en
1872. En janvier 1872, elle s’¢léve méme au taux excep-
tionnel de 61 1/2 p. et, au commencement de 1873, l'argent
fait encore 15 pour 100 de prime & Paris (V. les chiffres
de M. Juglar, Comple rendu du Congrés monét. de 1889,
p- 290).

Mais en Allemagne une loi du 4 décembre 1871 déerite
le systeme da mare d'or, « en alltendant la démonétisation
des monnaies d'argent ». Celle-ci est volée par la Mantz-
Geselz du 9 juillet 1873. Aussitdt 'argent afflue 4 la Mon-

iﬁ
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naie de Paris et de Bruxelles en telle quantité que la
frappe ne peut y faire face. Le métal blanc regu contre des
« bons de monnaie », mais ne pouvant élre monnayé
immédiatement, perd son intérét pendant l'attente et se
déprécie en conséquence; il tombe en moyenne & 59 1/% 1,

Le 6 septembre, le gouvernement frangais limile le mon-
nayage de largent & 200000 franes par jour et le gou-
vernement belge suspend aussi la frappe libre. A parlir de
ce moment, le bimétallisme ne peuat plus exercer d'action
compensalrice sur le rapport des deux métaux. Les fluc-
lualions commencent et s’accentuent dans le sens de la
baisse de I'argent. La moyenne de son prix a Londres est,
en 1874, B8 5/16 p.; en 1875, 56 7/8; en 1876, 52 3/%; en
{877, 55 13/16; en 1878, 52 0/16; en 1879, 51 1/%; en 1880,
52 1/4; en 1881, 51 11/16; en 1882, 5l §/8; en 1883, 56
9/16; en 1884, 50 5/8; en 1885, 48 $/8; el, en aont 1885,
il tombe jusqu'i 42 1/2 p. Ainsi done, au lieu de la stabilité
comme de 1803 & 1870, il se produit des variations inces-
santes et dérdglées, délerminées par des causes diverses,
dont les principales sont la frappe aus Etats-Unis, sous
I'empire du Bland Lill, et les remises & faire dans I'extréme
Orienl,

La Sileer Commission anglaise de 1876 ¢numere diffé-
ventes causes de la baisse de I'argent : 1° accroissement de
la production; 2° déeroissance des tlenm:']des d’m:gent pour
I'Inde; 3¢ substitution de I'stalon d'or a I'étalon d ill‘g?llt en
Allemagne ct dans les Etats scnndilluu'cs; .-’r“ suspension de
la frappe en Hollande et dans I'Union latine. La véritable
el unique cause c'est la Mantz-Gesetz allemande ct la cessa-
tion du monnayage libre dans 'Union latine.

La production annuelle de 'argent a été d'aprés la Silver
Conmunission :

1. Cette dépréciation du prix de P'argent a éLé parfaitement
expliguée dans une brochure récente de M, H. Gibbs : the Fall
in Silver and the closing of the J"J'(.’.i_wh Mint. 1l y prouve que,
jusquii la suspension _tlt_z la frappe libre en France, le prix de
'l'nrgem a Londres a ele cx_aclement celui qui devail résulter
du cours du change sur Paris,
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Pour 4872...... T £ 13050 000
s i P LR e P e T — 15 050 000
. ABTE . i sesia s — 43500 000
- T A e Tl — 4 200 000

Comment cet accroissement insignifiant de la produoc-
tion de 1 million sterling par an, entre 1872 et 1875,
aurait-il pu faire tomber le prix de argent de 60 5/16 p. i
56 7/8, alors qu'un accroissement annuel dans la produc-
tion de % millions sterling de {862 i 1872 n'avait pas
¢branlé le pair bimétallique?

Ce qui a amené la baisse, c'est une loi économique, sans
doute, la modification du rapport entre loffre ef la demande,
mais ce qui a agi, ce n'est pas 'avgmentation de offre
résultant de la ];r()dlmli\'i[-'-. des mines, mais la diminution
de la demande résullant de la loi allemande d'abord, puis
de la loi frangaise. Clest aussi l'opinion émise par la Silver
Commission anglaise qui, chose curicuse i noler, invogque i
ce sujet U'aatorité de M. Giffen, « De cel examen, dit-elle,
il semble résulter que la baisse do prix de 'argent n'est
pas due & un excés de production relativement a lor.
Ainsi que M. Giffen I'a parfailement établi dans sa dépo-
sition, il est constant que les varialions qui se sont pro-
duites résultent plutot de Pemploi que l'on fait actuelle-
ment des denx mélanx. »

Dans une nole communiquée au Congres mondétaire de
1889 (V. Compte rendu, p. 259), M. Borst, de Delfzyl (Pays-
Bas), cite également des chilres qui prouvent a 11,1,10 bvi-
dence que la baisse de I'argent depuis 1873 a pour cause
la loi, non la nature :

« Sans aucun doute, dit-il; Ia baisse de 'argent par rap-
port & la valeur de l'or doit étre uniquement attribuée a la
suspension de Ja frappe illimitée de I'argent dans les Elats
bimétalliques.

« De 1845 a 1852, la production de l'or a augmenté de
10 & 4% millions de livres sterling par an.

« La Hollande, s’effrayant alors de la baisse annoncée du
prix de l'or, adoptait I'¢talon unique d’argent, mais Ia
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Banque d’Angleterre continuait d'acheter Lout I'or qu'on
lui offrait an prix fixe de £ 3. 17, 9 par once standard,
Les autres Itals ne suspendaient pas la frappe illimilée de
I'or et le prix de l'or ne baissait pas, et ne pouvail pas
haisser.

« De 1845 @ 1873, la production de I'arzent a augmenté de
5 4 13 millions de livres sterling par an.

« Le prix de 'argenl n'a pas baissé, paree que les aulres
Etats bimétalliques conlinuaient la frappe illimitée de ar-
gent.

« De 1873 i 1886, la production del'argent & angmenté de
13 & 22 millions de livres sterling par an, mais la frappe
libre de I'argent fut suspendue dans lous les Etats bimétal-
liques et le prix de l'argent baissa de 60 & 4% pence par
once standurd.

« Ainsi en six ans et demi (18%5-1853), la produclion
annuelle de 'or a augmenlé de 450 0/0, et le prix de l'or
n'a pas baissé, paree que la frappe libre n’a pas éLé sus-
pendue,

« En vingt-huit ans (18%5-1873),1a production annuelle de
I'argent a augmenl® de 160 0/0; et le prix de l'argent est
resté constant, parce que la frappe libre n'a pas ¢té sus-
pendue. g " .

« En douze ans (1873-1886), la production de l'argent n’a
augmenté senlement que de 70 p. 100 et le [‘u'ix de I'argent
2 baissé de 63 & &% pence l'onee srrmrhu-e{. J'en conelus gue
Ja frappe libre de l'argent a ¢té interdite dans tous les
[itats bimétalliques. » _ ot

On peut démontrer la vérilé de I.:l'cnnclusmn qui pruc'&de
par (l'illll.t‘lbs.(tillt‘.llls. I.Duux auturl‘lcs souvent 111\'0[111?95‘
MM. Henri Gibbs et Soctbeer, affirment que le systéme
ilimémlli:]uﬂ de I'Union laline, s'il avail ¢é1¢ maintenu en
yigueur, aurail pu résister %:;:15 !h’:clm: i I’a}:[:,roisfsmuenl de
;,;»oducliﬂ!l de l'argent ct. méme o la dc!}lt)llelisill}un de l'ar-
wenl par I'Allemagne, pmsq.uc apres ‘ISnO elle avait pu main-
tenir le prix de For relalivement & I'argent, malgré une
production en peu ti'ann:.fc.s décuplée. Voici quelques chif-
fres 4 lappui de celle opinton.




o

180 LA MONNAIE ET LE BIMETALLISME

La Silver Commission anglaise de 1876 établit lc bilan
de l'argent de 1872 a 1875, vpoqlm ot le prix de I'argent
baisse rapidement, de la fagon suivante :

Production totale, 1872 & 1875.......... L LR T

Ventes faites par I'Allemagne et les Royau-
mes scandinaves en conséquence des
modifications introduites dans la circu-
Tation; enviren.  svesciee sav i

Excédent des exportalions sur les impor-
tations en Italie pendant les anndées

£ S 000 0o

1872 eb 4873, .. scnsviiinssnnpanesnaanse £ 8000000

Excédent des exportations sur les impor-
tations en Autriche, 1872 i 1875....... £ 4 000000
TROLAY. o o stismemiieiiia e £ 74700000

De 1872 a 1875

Pris par l'Inde....... - F—— . £ 9100000
— IaFrance.......coveiinunns — 33 500 000
o In ROBRIE 5. sl d — 4 000 000
— UPEspagne ¢t le Portugal.. — 4 000 000
— PAngleterre.............e. — 5000 000
— les Etats-Unis...o.vonnn... — 7 GoD 00D
— le Japon et 1'Orient........ — T 500 000
— 1'Orient (moins 'Inde, ln —

Chine et le Japon)....... — 3000 000
Toltleuies coee £ T3 700 000

Ainsi, méme en tenant compte des ventes d'arzent par
PAllemagne et des excédents exceplionnels d'exportation de
I'ltalie et de 'Autriche, U'offre ne dépasse la demande que
de un million sterling. N'est-il pas certain que I'Union
latine aurait pu admeltre dans sa circulation ces 25 mil-
lions de francs en quatre années, sans y amencr le moindre \
trouble?

M. Frére-Orban, I'un des défenseurs les plus ardents du
monométallisme-or, a publié¢ récemment des chiffres qui
démontrent également que, méme en ces dernicres années,
loffre ou la production n'a pas exetdé ln demande oy

I'emploi de I'argent. .
« M. Soetheer a eu, dit-il, la paticnee d'¢tablir le bilan . ¢
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la production et de la consommation de l'or et de l'argent
pendant le demi-siécle écoulé de 1830 a 1880. Il a divisé Ia
consommalion en qualre branches, savoir : l'exportation
vers 1'Orient, la consommation des arls et de I'industrie,
I'aceroissement net du stock monétaire et le frai.

« Pour l'argent, le stock monélaire du monde civilisé
(monde occidental) était, en 1830, de 46 millions de kilo-
gramnws.

« De 1830 a 1880, il a été produil 57 270 000 kilogrammes,
soit 12,8 milliards de franes environ, & la valeur monélaire
de 225 francs par kilogramme fin. Néanmoins, en 1880,
le stock monélaire du monde civilisé n'atteignait que
46700 000 kilogrammes. En d’autres termes, il ne s'était
m:gmcnlé que de 700000 kilogrammes, soit 157 millions de
francs, ou 3 millions par an. La frappe netle de l'argent
n'avait absorbé en somme que 4, 2 pour 100 de Ja produc-
tion de ce métal.

« M. Soetbeer élablit d'ailleurs 'emploi des 98,8 pour 100

constituant I'excédent de la production. La plus forte part,
soit 68,1 pour 100, a été exporlée vers I'Orient.
« La consommation industriclle a absorbé 23,3 pour 100;
le frai monélaire, &,2 pour 100, et I'excédent, soit 1,2 pour 100,
est allé grossir la réserve latente, ¢'est-a-dire le stock invi-
sible ou non monnayé.

« En somme done, la production totale en argent du
o 1830-1880 a ¢té absorbée par les agents suivants

demi-siccl

de la consommation :
Exportation vers "Orienb...c.evun. wuwan By
Consommation industrielle............ . 253
Frai monelaire. coeeeeieneenenennnns v 4,2

Accroissement du stock monnpayé...... 1,2
Accroissement du stock latent......... 1.2

« Et l'on doit remarquer que ce demi-sicle comprend
les années de frappe exceplionnelle 1873-1874.

« Si l'on se borne a considérer le bilan des quarante
années 1830-1870, correspondant plus exactement a la

E. pE LAVELEYE. — La monnaie. 1
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période d'activité normale dans les pays qui ont formé, a
partir de 1865, I'Union latine, on constate que le stock d'ar-
genl monnayé, qui 4tait de 46 millions en 1830, n'était plus
que de 43 500 000 kilogrammes en 1870, c'est-i-dire qu'il
avait légeérement diminué, malgré la frappe, en apparence
active, des Hotels des monnaies de I'Union latine.

« Cest qu'en effet la demande orientale enlevait au stock
monnayé une quantité d'éeus au moins équivalente a celle
des écus nouvellement frappés, Done, en conelusion, pen-
dant le dernier demi-siécle et sous I'empire de I'Union
latine, 'argentn'a pas contribué i l'accroissement du stock
monétaire. Cet accroissement a éLé dd uniquement & la
frappe nette de l'or, qui a absorb® 59, 1 pour 100 de la pro-
uction de ce métal, et dont le stock monnayé a passé, de
800000 kilogrammes en 1830, & %690 000 Lkilogrammes
en 1880.

« Par contre, depuis la suspension de la frappe de I'argent
dans I'Union laline, l'aceroissement du stock d'or monnay¢
a été continu.

« La raison en est facile & comprendre. Plus personne,
en effel, ne songe & transformer en lingots des picees de
5 franes, qui ne vaudraient plus, comme lingols, que
3 fr. 50 centimes, ni des dollars américains. ‘

« Les pieees qui ont recu 'empreinte monétaire restent
dans la circulation, et le stock d'argenl monnayé s'augmente,
chaque année, non seulement des 24 millions de dollars ou
120 millions de franes frappés aux Etats-Unis, mais encore
des quantités importantes frappées au Mexique, en Autriche
el en divers autres pays.

« Pour les cing années I1881-85, par exemple, on caleule
qu'il a éLé produit 14 500000 kilogrammes d'argent.

« La consommation s'¢lablit comme suit :
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Exportation vers I'Orient.... 7 500 000 kilogr.
Irai et consommation indus-
triclle (au maximum)..... 3 000 000 —
Accroissement du stock mon-
NOYCvvwsnan o wee..  GODDODD  —
16 500 000 kilogr.
Diminution du stock latent. 2000 000 —
1% 500 000 Kkilogr. 1.

M. Frére-Orban conclut de ces chiffres que ce n'est pas
lasuspension de la frappe quia amené la baisse de I'argent,
puisqu'on a monnayé plus d’argent de 1873 & 1883 que pré-
cédemment. — La réponse est trés simple. Ce qui a établi et
peut encore établir un rapport slable entre I'or et 'argent,
ce n’est nile monnayage libre de I'argent aux Indes ni le
monnayage limité de I'argent aux Etats-Unis, mais la pos-
sibilité de se procurer, par le monnayage libre et simultané
des deux métaux dans le rapport de 1 : 15 1/2, un kilog. d'or
pour 15 kilog. /2 d'argent.

Aux Etats-Unis, on le rapport légal est de 1 : 16, puis-je
obtenir a volontéunkilog. dor en faisant monnayer 16 kilog.
d’argent? Nullement; la frappe libre n'existe pas. Le déten-
teur d'argent doit done vendre son métal au prix variable
du jour, au lieu de pouvoir le transformer en unités moné-
taires investies du pouvoir payant illimité.

Mais ce que les chiffres cités par M. Frére-Orban ||r0u\'e‘nt

’est que, comme il n'y a point pour 'argent exceés dc. Uoffre
ou de la production relativement & la dcmandf ou i I'em-
ploi, la France et les Etats-Unis, a condition qu'ils ndopl_.ent
e méme rapport, soit de 1:15 1,2, soitde | :_iﬁ,pom'raueut
ramener 'argent au laux adopté, en en décrélant la frappe
bre,

En tout cas, ce qui est de toute évidence, c'est que si
I'Allemagne n’avait pas démonétisé I'argent en 1873 et si
la France n’avait pas fermé sa Monnaie & ce métal, il n’au-

rait pu baisser.

1. Voir la Question monélaire en 1889, éechange de vues entre
MM. Frere-Orban et Iimile de Laveleye, p. 98-100.
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moment un stock d'or estimé &

ISME

La France avail en ce
six milliards de francs. _
Sur une production totale de 400 millions d'argent par
an, lindustrie en prenait, vers 1871-1875, 80 millions et
pour le monnayage .

: VInde T8 millions; restait disponihlc,
" de tous les pays, 9435 millions. Supposons que la frappe du

métal blanc edt été suspendue partout, et que ces 25 mil-
lions eussent é16 envoyés en France pour ¥ enlever de l'or :
|a France aurait pu faire face a cette demande pendant
vingt ans. Donc Londres pouvant obtenir de Paris un
kilog. d’or pour 15 kilog. 1/2 drargent, de 1872 a 1892, I'ar-
gent aurait nécessairement valu a Londres 60 7/8 pence,
moins les frais d’envoi et de monnayage pendant tout ce

temps.

Done ce sont les lois monétaires €n Allemagne et en

France, et non I'aceroissement de la production de I'argent,
qui ont produit la baisse de prix de ce meétal.




CHAPITRE XXXVIII
AVANTAGES DU DIMETALLISME FRANCAIS DE 1803 A 1870

Le bimétallisme frangais a élé en vigueur pendant
soixante-dix ans, au grand avantage de la France et du
monde entier, & qui il a apporlé la stabilité du rapport
entre 'or et 'argent, de fagon que les pays a étalon d'or et
les pays & élalon d'argent disposaient en réalité d’'une mon-
naie bimétallique, puisqu'ils pouvaient, a prix fixe, se pro-
curer de I'or pour de l'argent et de l'argent pour de I'or.
C'est ce que montrent trés clairement le gouverneur de la
Banque d'Angleterre et des financiers éminents de I'époque,
Morris, Palmer et Glvn, dans leurs dépositions au Committee
of the MHouse of Lords oun commercial dislress (cité par
M. 1. Gibls & la Gold and Silver Commission, 1, p. 186-187).
Jen donne quelques extraits :

« Je considére, dit le gouverneur de la Banque d'Angle-
terre, I'argent comme un aussi bon moyen que l'or pour
assurer la convertibilité des billets de banque.

« L’argent peut toujours se vendre el ainsi servird rem-
bourser les billets. On a tort de limiter la quantité d'argent
que la Banque peul détenir. » « L'argent élant monnaie
dans le monde entier, ¢’est la meilleure marchandise au
moyen de laquelle on peut rectifier les changes. » « L'argent
valant aulant pour les remises & faire sur le continent et
méme mieux, il est désirable de ne pas limiter la somme
que le banquier peut posséder d’un métal qui est toujourg
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vendable et qui sert admirablementa équilibrerleschanges.»
(J.-H. PALMER.)

« Pendant soixante-dix ans, dit M. A. Gibbs, la monnaie
francaise a fait I'office d’'un Clearing house entre I'Angle-
terre et I'Inde.

« En Angleterre comme ailleurs, dit encore M. Gibbs, les
deux métaux ¢taient unis et ne formaient qu'une seule
masse monétaire.

« Toute traite Lirée sur un pays a élalon d'argent, soit de
PAmérique méridionale, soit de 1'Asie, avail un prix flixe,
car 'argent auquel elle donnait droit, valail presque inva-
riablement 200 franes le kilo & 9/10 fin ou 60 pence 7/8
'onee standard. »

En rendant cet incaleulable service au commerce du
monde entier et surtout & celui de I'Angleterre, la France
a-t-elle eu lien d'étre considérée « comme dupe », ainsi
quon I'a dit? Nullement : au contraire, l'or des placers
auquel, aprés 1850, elle a ouvert loutes larges les portes de
ses Monnaies, lui a apporlé un essor de prospérilé et d'acti-
vité économique sans exemple, comme 'ont constaté tous
les statisticiens.

En méme temps, par l'effet du « parachule » qu'a si
bien décrit M. Michel Chevalier!, le systéme de 1'an XI @
empéché l'accroissement général des prix et les troubles
prévus par certains économistes.

Quand, aprés 1862, il a fallu envoyer de l'argent aux
Indes, c’est encore la France qui I'a fourni, en vendant &
prime une parlie de ses pitces de cinq francs. Ces primes, les
citoyens francais les onl encaissées; donc le pays y a gagné.

En dehors des altaques dirigées conlre ce systéme,
dabord par M. Michel Chevalier réclamant 1'exclusion de
I'or, puis par d'autres économistes demandant la proscrip-
tion de l'argent, nul en France ne s'est plaint du régime
monétaire existant. Méme aujourd’hui, avee 'argent déprécié
de 20 & 25 pour 100 (1890) par des acles législatifs, il con-
tinue & fonctionner sans inconvénient pour personne.

1. Voir la note I & la fin du chapitre.
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Si I'Allemagne n'avail pas sacrifié ses intéréts les plus
importants & la monomanie de l'or, « la question moné-
taire » n'aurait pas plus surgi aprés 1871 qu’avant celle
dale.

Le systéme bimétallique a procuré a la France les avan-
tages suivants :

o Facilité de payer tantdt les pays & étalon d'argent,
tantot les pays i étalon d’or, sans avoir a recourir & I'élran-
ger, comme 'Angleterre est obligée de le faire si souvent
(V. la déposition du gouverneur de la Banque d'Angleterre
et les explications de M. H. Gibbs, Gold and Silver Commis-
sion, 1, p. 186-188).

20 Agent métallique de la eirculation largement con-
stitué; ce qui donne une base plus ferme au crédit, comme
le reconnait la Gold and Silver Commission : « Si le crédit
¢tait fondé sur un étalon (standard) bimélallique, au lieu de
I'étre sur un étalon d'or, la base sur laquelle sappuierait
la construction pourrait &lre ¢largie et le danger donl nous
avons fait mention pourrait étre diminué (Final Report, P.11,
section 3).

Dot a résulté :

A. Fermeté trés grande des changes avec I'élranger.

B. Bon marché plus grand de I'escompte & Paris qu'a
Londres et & Berlin. Lescomple moyen durant les quatorze
dernidres années a ¢té de 3,08 p. 100 & Paris, de 3,18 a
Londres el de 4,05 & Berlin (V. la note I & la fin du cha-

itre).
’ (‘..) Changements moins fréquents dans le taux de
'escompte. L'exemple le plus connl.uunt est celui que nous
offre la Banque néerlandaise. Depuis plus de sept ans, clle
conserve le taux de I'escompte invariablement & 3 pour 100,
aux lluctuations de ce taux i Londres, parce
ation et le remboursement des
billels a lintérieur du pays sur la base de l"al‘gent, en
méme temps quelle livre sans réserves fle lor pour l.c
réalement des soldes envers I'étranger, afin de ma}uﬂemr
ainsi le change au pair (V. note I & la fin du chapltre):

30 Moyens de résister mieux que I'Angleterre aux crises

en ¢chappant
qu’elle maintient la circul
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commerciales périodiques etde payer, sans trouble appré-
ciable de la circulation, une indemnilé de guerre de cinq

milliards.

Une preuve frappante de ce fait nous est offerte en ce
moment (novembre 1890) oit nous voyons la Banque de
France venir au secours de la Banque d'Angleterre aux
abois, en lui prétant 75 millions de francs en or, tout en
maintenant 'escompte & Paris a 3 pour 100.

La Banque d'Angleterre ne peut garder ou altirer I'or
réclamé de toutes parts, qu'en portant le taux de I'escompte
abeta 6 pour100.La Banque de France réglant les affaires
inlérieures avec le numéraire d'argent, peut disposer libre-
ment de sa monnaie d'or. Les crises intenses que traverse

! souvent le marché financier anglais touchent & peine le
marché francais.

1. Voici comment, d’aprés Michel Chevalier, le himdétallisme a
agi comme parachute : « On est surpris, au premier abord, de
ce qu'une produclion d'or aussi vaste, aussi colossale que celle
qui a été signalée plus haul, en comparaison de tout ce qui
s'élail vu jusqu'a ce jour, n'ait pas délerminé une baisse de

= Jor plus forle par rapport & l'autre métal précieux. La surprise
redouble, si Fon tient comple des proportions relativement
énormes qu’a prises la demande de 'argent sur le marehé curo-
péen ou, pour micux dire, dans tout I'Oceident, pour l'expor-
tation en Orienl. Mais c'est qu'ici inlervient une cause puis-
sante, (ui, provisoirement, retient l'or dans sa chute. La
France est un marché qui offre a4 'or des mines nouvelles un
débouché jusqu'a présent indélini, sur le pied de 1 kilogramme
contre 15 1/2 d'argenl; car I'étranger qui doit 4 un Franeais un
cerlain nombre de franes, c'est-i-dire un certain nombre de
fois 4 grammes 1/2 d'argent, s’acquilte légalement, en loi don-
nant le .méme nombre de fois 29 centigrammes d'or, quantilé
quinze fois et demi plus pelite. Quant au commercanl en
métaux précicux qui veul échanger son or contre de 'argent,
il I'obtient & peu priés aux mémes conditions, car, en sus
de Ja quantité indiquée par le rapport de 1 4 15 1/2, il n'a qu'a
payer la prime, et foreément jusqu'a ce jour celle-ci a été
faible, et doit rester Lelle quelque temps encore, par nne raison
facile & apercevoir : tanl qu’il restera beancoup d'argent en
France, les personnes y résidanl, & qui arriveront des picees de
ce mélal, devront s'estimer heurcuses de les changer contre
de I'or, moyennant une prime trés modique par dela le rapport
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¢labli par la loi du 7 germinal an XI, parce que, dans les pave-
ment qu'elles ont i faire, elles ne pourraient les faire admetire
par leurs créanciers pour plus que la proportion d’or indiqugée
par celle loi, de 1 conlre 15 1/2. Tel est leffet actuel (eg
prescriptions de la loi du 7 germinal an XI. Nous n’examj.
uerons pas, en ce moment, si Uintention du législateur ¢rajy
que, dans les circonstances qui se présentent actucllement,
cette valear de I'or comparativement i 'argent fit maintenue ;
c'est un sujet que nous discuterons plus tard. Mais le fail est
que, lant qulon laissera subsister les dispositions de la loj de
Pan XI sur ce point, et que la France continuera d'olfrir de
grandes masses d'argent, le commeree aura loule facilite pour._
troquer son or chez nous contre autre métal a des conditions
qui s'écarteront peu de celles que porte la loi de I'an XI. pap
cela méme il sera impossible qu'a Londres, & Bruxelles, ou i
Hambourg ou méme a New-York el sur toute aulre place dy
marché général, l'or vaille beancoup muins de quinze fois et
demie son poids d'argent. C'est par la méme raison que sj,
d un instant o Ie blé tendrait méme fortement & baisser, un
commercant de Paris achetait & burean ouverl, an prix de
20 francs I'heclolitre, tonte quantité de blé qu'on lui apporte-
rait, il ne serait pas possible que sur le marché de Sainl-Denis
la eole s’écartit notablement de la somme de 20 francs. »

(De la Baisse probable de oy, sect. I, ch. 1v, p. 69, édit.
de 1859.)

Note Il. — Tavx ve L’EscoupTE.

(Moyenne de l'année.)
Change de
Paris sur Londres
Années. Londres. Paris. Berlin. i 3 mois,

3 4 4 24,90 1/4
909 §41- -4 95,15 3/
3,50 3,28 4,95 24,70 3/

]
5,42 430 4,36 24,71 58
575 44% 410 24,84 78
5,15 5,51 4,98 24,91 58
6,75 6,05 5,76 24,80 5/8
3,95 3,70 420 24,90 1/%
3,75 3,45 420 24,03 3
525 3,63 4 24,88 3/8
595 552 4 25,00 5/8
2,50 3,771 4 25,03 1/8
550 464 4,08 24,97 3/4
7,50 650 531 24,79 18
475 3,72 406 24,89 58

11.




E
/

190 LA MONNAIE ET LE BIMETALLISME

Change de
IParis sur Loodres

Années. Londres. Paris.  Berlin. A 3 mois,
3,67 1/8
2,21 3/%
a.50 12
2,50 1/2
3,09 1/8
9,11 a3 3/%
5,5:1 R Yk
5,15 3/5
40 58
4 5 oA/4
3,40 H
2,98 8
2,18 /8
2,58 38
2,81 1/4
3,84 3/8
3.80 38
3,07
3 14
B 34
3 /8
3 1/4
3,10 174

Que le lecteur veuille parcourir les colonnes, en sarrélant
surtout & la dernitre période : celle qui commence & 1875,

Il verra que Pescompte moyen, durant ces gualorze ans, @
elé de 3,08 pour 100 a Paris. de 3,18 pour 100 i Londres et de
4,05 pour 100 i Berlin. L'avantage est done en faveur de la Franee
en ce qui concerne le taux officiel de lescomple, sur lequel sc
basent les erédits ouverts an commerce, La quinzitme année 1889
a encore accentué cel avantage. En ouotre, les variations de
Pescompte onl été heaucoup moins nombreuses en France
quen Angleterre el en Allemagne, e'est-i-dire que le produe-
teur francais, tout en payant moins cher le erédit d'escomple,
a pu aussi travailler & coup sir el sans avoir i e preoceuper
d'élévations subites du tanx de Uinléret,

La quatricme colonne nous donne le change de Paris sur
Londres ou, en d’autres termes, la valeur i Paris de la livre
sterling, qui est d’or el toujours échangeable contre son poids
de métal jaune. Sl est veai que la puissante et riche Angle-
terre doive tirer un avantage réel et scéricux de cette cir-
conslance davoir une telle monnaie inaltérable el faite do
métal le plus précieux et le plus recherche, cel avantage doit
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éclater surtout dans la tenue des changes entre 'Angleterre et
la France. Dans ce dernier pays, en elfel, on peut payer en
francs francais, c'est-i-dive en éeus d'argent, mélal déprécié.

Pour lixer les idées, rappelons que la livee sterling vaut an
pair intrinséquement 25 fre. 22 172 et que, si la livee sterling
vaul & Paris plus de 25 fr. 32 1/2, celui qui doit a Londres a
avanlage, platol que d’en acheter i ee prix, a exporter Uor de
France et & payer en métal, les frais d’envoi absorbant assez
exactement les 0 fr. 10 de prime. Par contre, la livre eolant
25 fr. 12 1/2 4 Pariz, le lux de métal se produit en sens inverse
el pour le méme motif. Ces chilfres remis en mémoire, que le
lecteur parcoure toute la quatridme colonne. De 1831 i 1870 le
change de Paris sur Londres a toujours élé au-dessous du pair.
La I'rance, bimétalliste, constituait son Irésor de métal jaune,
beaucoup au détriment de 'Angleterre monomeétalliste. De 1871
1873, sous la pression d’événements majeurs, le change s'éleve
i une haotewr ficheuse pour la France, qui voil fuir son or.
De 1874 & 1880, la livre sterling est au-dessus du pair et l'afflux
d’or vers Paris conlinue,

De 1881 4 1886, le Londres est a Paris & quelques centimes
au-dessus du pair, mais i quelques cenlimes au-dessous du
gold point, c'est-i-dire de ce cours de 25 fr. 32 1/2 qui permet
I'exportation du métal jaune. La Frauce a done conservé son or.

Nore L — VARIATIONS pU TAUX DE L'ESCOMPTE A LONDRES
ET A Pamis. NOMBRE DE VARIATIONS DU TAUX DE L'ESCOMPTE

Annees. Loadres. Paris, Anndes.  Londres. Paris.
1851500 0 0 1870...... 10 4
1SHd..... 2 1 .17 f (. 10 2
1803 6 1 b L PR 14 1
185%...0. 2 2 Sl S e 2% 4
1885 vasa T 2 5 2 YRR 13 2
1856..... ] 2 1875...... 12 1]
1177 . 9 N 1870, eens 5 1
1858.:. . 6 A 187 T0ann.s H 1
18H0..... b 2 1878w 10 1
1860..... 1 | 1879...... ] 2
1861..... 11 T 1880, aes 2 a
ABUR e ) 4 1881 cieunn G 2
1863, . ... 12 5 1882, vens th 3
1865..... 15 1 1883 ceiaas G 1
1865..... 16 (i3 188%.0.00 1 0
1866, ... 14 9 {885.. ... T 0
186G7..... 3 1 1880605 i i}
ABO S 50 2 0 I1887...... 1 0
1869..... T 0 E88 8 ] A

141 67 161 BN
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Il y adonc eu, de 1851 a 4888, 308 changements dans le laux
de l'escomple 2 Londres, et sculement 97 & Paris, soit trois fois
plus avec le systtme monomélallique-or qu'avec le systéme
bimétallique-or-argent, ¢t le méme fail a éle constaté en 1889
et 1890.

Voici le fait prouvé par une autre fagon de calculer.

BAXQUE D'ANGLETERRE.
Changements

Aunnées, Changem. par an.
1844-1872...... ..0vu. 29 193 6 19/29
ART3-A800L .. 5 baness. 48 150 8§ 1/3
1844-1890..... e e Y 343 T 1427
(TR E 7 I — wer 1B 46 T2/
1885-1800. ... cvcaviieen 6 47 T 5/6

Baxque pe Fnaxce.

Changements
Années., Changem. par an.

CRAEMSTRIN. S, 29 71 2 16,29
1873-1890............. 18 25 118
1844-4890....cuuuun... 47 102 2 8/47
LT AT ARG 6 9 112
1885-1890........ cens. 16 7 11/6

On verra que, duns la période de 47 années, il s'est produit
& peu prés trois fois et demie plus de fluctuations a Londres
qu'a Paris, et que durant les dernitres années, alors que ces
fluctuations onl augmenté a4 Londres, elles onl, au contraire,
diminué & Paris. Iin efTel, il semble presque incrovable que,
tandis que le taux de la Banque d’Angleterre a subi qualorze
fois des fluetuations depuis le T février 18849, celui de la Banque
de France, pendant la méme période, n'a guére hougé. On ne
peut nier que Londres a, durant ces dernitres anncées, perdu
sa posilion au point de vue du meilleur marché de 'argent;
en effet, au lieu d'étre en téte, elle n'arrive plus maintenant
qu'en troisitme, el parfois méme en qualritme ligne, Paris et
Amsterdam marchant en téte.



CHAPITRE XXXIX

POURQUOI LE SYSTEME BIMETALLIQUE DOIT ©TRE ADOPTE
PAR LES QUATRE GRANDES NATIONS COMMERCIALES

Nous avons prouvé que la loi de I'an XI avait maintenu
le pair bimétallique entre U'or et l'argent, au grand avan-
tage et de la France qui I'avait mis en vigueur, et du
monde entier qui en profitait.

Il nous faut indiquer mainlenant pourquoi un systéme
bimétallique offrirait ces mémes avantages & un leaucoup
plus haut degré, s'il ¢lait adoplé, avec un rapport identique
entre les deux mdétaux précieux, par les grandes nalions
commerciales, au lieu de I'étre par la France seule.

Dés 1873, la commission monétaire néerlandaise, com-
posée des financiers les plus compétents de ce pays, ou
ces questions sonl étudiées depuis plus longtemps et avec
plus de soin que partout ailleurs, avait afirmé que la sla-
bilité du rapport entre I'or et I'argent obtenu par un sys-
téme bimétallique serait d'aulant plus grande que serait
plus étendu le territoive ol il serait appliqué.

M. Gibbs va plus loin encore : d’aprés lui, la stabilité
s'accroilrail dans une progression géomélrique, en raison
du nombre et de I'imporlance des pays qui adopteraient le
méme rapport (ratio) (Gold and Silver Commission, I, p. 185).

Supposons d'abord que le systéme du franc soit adopté
dans le monde entier.

Dés lors tous les pays ne formeraient plus qu'un seul
territoire monélaire, et ainsi la loi de Gresham, en vertu
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de laquelle on porte d’un Etat dans un aulre Etat 'un des
deux métaux précieux pour en retirer l'autre, ne pourrait
plus agir, pas plus quelle n’agit aujourd’hui au sein d'un
méme pays

Gi I'arzent a le méme pouvoir payant que For i Marseille
et i Puri;. nul n’aura intéréta Marseille & faire venir de Paris
de I'or plutdt que de I'argent. Sia Tokio, a Caleatta, a New-
York, & Buenos-Ayres, & Londres, & Paris, 4 Saint-Péters-
bourg, partout, je puis payer toute delle avee 15 1/2 kilo-
gramimes dargent ou { kilog. d'or; si partout, avec un
kilog. d'or, je puis me procurer 15 1/2 kilog. d'argent, il
est évident que je n'aurai aucun avantage i cnvoyer d'une
place sur une autre de 'argent pour avoir de l'or, saufl
pour des usages industriels.

La production de l'or aurait beau se réduire, tant qu'il
en resterait dans la cireulation, le prix de ce médétal pour
le mineur qui le vend ou pour I'industriel qui T'achéte ne
dépasserait pas 3100 francs le kilogramme & 9710 de fin,
puisqu'en fondant des pitces d'or on pourrait s'en pro-
curer a ce taux,

Sans doule, si, par suile de la diminution de la production
ou par l'accroissement de la consommation industrielle,
'or devenait extrémement rare sous forme de monnaie, il
faudrail payer une légire prime pour en obtenir. Sculement
dans le cas oil il y aurait des billets e petile coupure (de
90 franes, de 1 livre sterling, de & dollars, de 10 marks) rem-
placant la piece d'or, on ne peul coneevoir aucun motif rai-
sonnable qui porterait les parliculicrs a faive un sacrilice,
méme trés minime, pour se procurer de F'or, puisque leshbillets
feraient exactement le méme office. En Hollande, o existe
en ce moment une civeulation semblable, on ne voit pas
payer de prime pour obtenir de I'or. La hanque d*émission
fait en sorte d’avoir dans ses ecaisses assez d'or pour faire
face aux traites de I'¢tranger, de fagon i maintenir le pair
du change. Les billets toujours remboursables el les florins
d’argent suffisent a régler tous les payements a I'intériear.
Il en serait de méme si, sous l'empire du bimétallisme
aniversel, I'or devenait aussi rare qu'en Iollande, avec
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cette dilférence que I'argent étant alors partont exportable
el partout monnayable, d"aprés un tarif uniforme et fixe, il
n'y aurait plus méme de nécessité pour les banques de con-
server une encaisse d'or.

D’ailleurs, si l'or devenail assez rare pour faire prime
alors que sa possession n’offrivail plus aucun des avantages
qu'elle assure maintenant, il est évident que ce mélal ne
pourrait plus servir d'instrument général des ¢changes.

Supposons, au contraire, un grand aceroissement dans la
production, soit de l'or, soit de 'argent, qu’en résulterait-il?

Le métal produit en plus grande quantilé se présenlerait
aux Hdotels des monnaies les plus rapprochés des lieux de
production; il y serait monnayé d’apris un lavif fixe, il ne
pourrait done pas baisser de prix. Paisque le mineuar oblien-
drait & San-Francisco ou & Mexico 200 francs en dollars
monnaie étalon par kilogramme d'argent, il ne le céderait
pas it moins,

De i cet argent se répartirait dans le monde entier, sui-
;ant les besoins du commerce, et loujours d’apres le méme
taril invariable, puisque partout il pourrait étre converti
sans frais, en monnaie nationale, c’est-a-dire en pitces de
cing franes & Paris, endoubles florins (4 schellings) & Londres,
en qualre marks a Berlin, investis du plein pouvoir payant.
Le seul résultat final serail que, cateris paribus, la masse
mondétaire augmentant dans le monde entier, les prix haus-
seraient. Sculement, comme Lloule hausse lente des prix
stimule Paelivité économigque, il est probable que le nombre
des échanges augmentant & pea prés dans la méme pro-
portion que la quantité des instruments métalliques de
I'échange, cetle hausse des prix serait peu considérable,
ainsi qu'on I'a vu aprés I'immense afflux d'or des placers,
pendant les anndées 4850 & 1860.

L'effet serait exactement le méme, que 'aceroissement
de produclion provienne soit de l'or, soit de 'argent; car
les deux métaux préeieux, accouplés ensemble par le rapport
légal et investis d'une méme puissance libératoire, ne for-
meraicnt qu'un seul et méme agent de la circulation et une
méme mesure des valeurs.
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La valeur en tant que prix de chacun des deux métaux
précieux ne varierait pas, mais leur valeuren tanl que puis-
sance d’acquisition des marchandises diminuerait pour tous
les deux également,

Les changes entre les différenls pays seraient fixes en
tant qu'ils dépendent du métal monétaire employé, comme
ils le sont avjourd’hui enlre Londres el Paris, on toute
{raite peut également obtenir payement ¢n or. Ils ne varie-
raient plus quen raison des balances du commerce et
dans les limites du Bullion point, ¢'est-a-dire du tanx des
changes qui entraine l'exportation du mdétal monnayable
pour rétablic 'équilibre,

A défaut de l'upanimité des Elats, I'accord des quatre
grandes nations commerciales aurail-il le méme effet, c'esl-
a dire suffirait-il pour élablic le pair bimétallique adopté?

Et d'abord ecet accord aurait évidemment comme consé-
quence 'adhésion de presque tous les Elats curopéens. La
Belgique, la Suisse, I'talie, la Gréee ne se sépareraient évi-
demment pas de la France, au moment ou triompherait
son systéme monélaire, puisqu'ils ne I'ont pas quittée,
alors qu'il était devenu « boitenx ». L'Espagne, 1'Autriche,
les Etats des Balkans adhéreraient sans hésiter.,

En Amérique, nul doute, tous les Etals s'empresseraient
d'adopter un systéme qui, pour les uns, le Mexique, par
exemple, aurait pour effet de relever et de maintenir le prix
de I'argent qu’ils produisent, el pour les aulres, comme la
République Argentine et le Chili, de ramener au pair leur
papier-monnaie qu'on rembourserail en argent valant de
I'or pour I'exportation.

Du momenl que 'argent, en vertu de la frappe libre dans
les quatre grands Etats commerciaux, reprendrait son ancien
prix et pourrait étre envoyé & I'élranger pour toule remise,
I'objection 4 son emploi et la préférence accordée a l'or,
entitrement justifices aujourd’hui, disparaitraient. Mais la
frappe libre en France, en Allemagne, en Anglelerre et aux
Elats-Unis suffirait-elle pour relever le prix de l'argent &
son ancien taux de 60 7/8 p., en supposant le rapport de 1 :

51/2 adopté?
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Evidemment cela aurait lieu, en vertu des lois les moins

contestées de I'économie politique, c’est-a-dire de la loi de
l'offre et de la demande. En effet on aurait :

Or : offre limitée de 80 millions de francs annuellement
disponibles pour la frappe, déduction faite de I'emploi indus-
triel, des pertes et du frai, et des expéditions vers 'extréme
Orient.

Débouché illimité au taux de 3100 franes le kilogramme
4 9/10 de fin ou a L, st. 3. 17, 10 1/2 par once standard,
puisque tout I'op disponible peut étre & ce laux trans-
forméen unités monétaires, au moyen desquelles on peut
acheter toules les valeurs existant dans les qualre grands
pays el y paver toule delle.

Il s’en suit que I'or ne peul tomber au-dessous du tarif
des Monnaies de ces quatre pays.

Argent: oflre limitée de 200 millions! disponibles annuel-
lement pour la frappe, en soustrayant de la production
annuelle 'emploi industriel, les pertes et le frai, les expé-
ditions vers I'extréme Orient et le monnayage en dehors
des quatre grands pays.

Débouché illimité au taux de 200 francs le kilogramme
ou de 60 7/8 pence par once standard, vu que tout I'argent
peul se transformer en unités monélaires, au moyen des-
quelles on peut tout acheter et tout payer pour des cen-
taines de milliards.

Puisqu'en regard d'une offre trés limitée pour l'or et
méme relativement peu considérable pour l'argenl.' le mon-
nayage libre offre & ces deux métaux un délmuclllu lll:mlt_é
d’apres un tarif fixe, sur la base de 1 : 15 1/2, 1] c?t évi-
denl que ce rapport s'imposerait, en vertu des lois écono-
miques, . !

(’est ce qu’a parfaitement reconnu M. Michel C]]B?‘&IIBI'
quand il expliquait pourquoi la valeur de l'or n'avait pas

diminué apres 1850, quoique la production de ce métal edt

. - . T - = ' -l [\ .l
1. Les chiffres que jlui.cités au chap. xxxvir, d'aprés M. Frore-

Orban, laissent disponible une quantilé¢ d'argent beaucoup
moindre.



‘décuplé en pen d'années : « La France, dit-il, est un
‘marché qui offre i I'or des mines un débouché jusqu'i pré-
~ sent indéfini sur le pied de vn kilogramme d'or contre
15 1/2 kilogrammes d'argent. C'est par la méme raison que
'si un commercant & Paris achetait a bureau ouvert le blé a
90 francs I'hectolitre, il ne serait pas possible que sur le
l.h'-ih.arcbé de Saint-Denis la cote s'éeartil notablement de
’,.‘- 90 francs. » (De la Baisse probable de Uor, p. 70,71.)




CHAPITRE XL
LA QUESTION DES QUESTIONS

Si on peut convertir dans les principaux pays commer-
ciaux, par le monnayage libre et gratuit, un kilogramme
d'or & 9/10 de fin en 3100 franes et un kilogramme d'ar-
gent de méme finesse en 200 francs de monnaie nationale
étalon (legal tender), investie du plein pouvoir payant, est-
il possible que ces métaux soient cédés & moins, déduction
faite des frais de transporl jusqu'a I'lidtel des monnaies le
plus voisin?

Evidemment non.

Et dés lors le rapport de 1 : 15 1/2 est forcément main-
tenu et s'impose a toutes les transactions.




CHAPITRE XLI

DE L'EIFOET.\TIO!‘{ DE L'L'."' DES DEUX METAUX EN DEINORS
DES PAYS DIMETALLIQUES

La Gold and Silver Commission, la plus haute autorité que
'on puisse invoquer & ce sujel, n'admel pas ce danger.
Méme les six membres de la commission qui n'ont pas
voulu conseiller & 'Angleterre I'adoption du bimétallisme
ne croient pas que cela soit a craindre.

Cest évidemment l'exportalion de I'or qu'on redoute,
mais les quatre Etats bimétalliques possédent en fait de
monnaies d'or :

Angleterre (milliards de franes)... ...... 2
Allemagne.,.... T TR e e 2
S L8 s 0 O S T oerare e 3,5
France..... AT BN S 5,5
Tolalicoisicommne 13

Ou donc ces treize milliards d’or seraient-ils exportés?

En Russie, qui produit environ 130 millions francs d'or par
an el qui exporte presque tout, chaque année, pour payer
les intéréts de sa dette i 'étranger?

Yers I'extréme Orient? Mais, en premier lieu, les expor-
tations de I'Orient en Europe n'é¢lant plus stimulées facti-
cement par la perte du change sur I'argent, la bhalance du
commerce ne lui serail plus aussi favorable. En second
lieu, I'or, n'élant monnayable ni aux Indes ni en Chine,
'y trouverait pas d’autre débouché que la demande pour
Iindustrie, laquelle est déja satisfaile aujourd’hui et qui
diminuerait, puisque les Hindoux, exportant moins, seraient
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moins & méme d'importer de l'or. En supposant méme,
contrairement & toules les vraisemblances, une demande
d’or plus grande pour I'extréme Orient, 'effet habituel des
lois économiques empécherait que cet accroissement de la
demande continndt longtemps. L'or, devenant plus rare en
Europe, y serait plus retenu, et, devenant en méme temps
plus abondant en Asie, y serait moins appelé.

Mais l'argent existant aux Indes n'irail-il pas se faire
monnayer a4 Londres, donnant ainsi le pouvoir au porteur
de se procurer valeur égale en or, lequel serait alors
exporlé aux Indes?

Il est impossible de concevoir comment une pareille
opération pourrait apporter quelque profit & I'arbitragiste
qui I'entreprendrait. L'argent, ayant élé ramené, par la
frappe libre dans les grands Elats, a I'ancien rapport de
{ : 4% 1/2, ce méme rapport exislerait aux Indes.

L'argent serait monnayé & Londres au tarif fixe de
60 7/8 pence I'once standurd, et I'or serait toujours & livres
sterling 5. 17, 10 1/2 l'once. Cet or apporté aux Indes n'y
vaudrait pas davantage relativement a I'argent et, en outrl?,
le détenteur de cet or, ne pouvantle faire monnayer, devrait
chercher & le vendre comme marchandise & l'industrie. En
altendant, il perdrait les intéréts, plus tous les frais de
transporls, commission, assurance, ete. En somme, perlte
nette trés notable et certaine a laquelle nul ne se soumettrait.

La Gold and Silver Commission a donc toule raison de
dire ce qui suit : « On a exprimé la crainte que si un sys-
téme bimétallique était adopté, I'or disparaitrait gradl:mlle-
ment de la circulation. Si V'arrangement comprenail les
principales nations commerciales, nous ne Croyons vpas
qu'aucun danger séricux de ce genre put en résulter. » (Final
Report, Part. 11, § 119 1.) .

1. « Apprehensions have been expressed that _iI‘ a bimelallic
system were adopted, gold would grndqaily disappear frqm
circulation. If however, the arrangement included all the prin-
cipal commercial nations, we do not think there \\'n_uid be any
serious danger of such a result. » (Extrait de la deuxieme partie
du Rapport signé par les six commissaires qui neé recomman-
dent pas I'adoption immédiate du bimétallisme.)



CHAPITRE XLII

L'OR NE SERAIT-IL PAS ENLEVE DE LA CIRCULATION
PAR LA THESAURISATION?

Les adversaires du bimétallisme, en Angleterre surtout,
et en téte de ceux-ci M. Giffen, ont dit : Du moment que
'argent, métal dépréeié el repousst, serait, en vertu de la
loi, déclaré monnaie libératoire, legal tender, chacun paye-
rait en monnaie d'argent el conserverait le métal recher-
ché, l'or, quiil thésauriserait : Gold would be hoarded.

On comprend difficilement qu'une idée aussi étrange ail
pu entrer dans la téte d'un homme connaissant quelque
peu les affaires (inanciires.

Et d'abord, cette distinetion entre I'or, métal recherché,
et I'argent, métal dépréeié, si les deux métaux ¢laient indé-
finiment monnayables, n'aurait pas plus de raison d'étre,
fque dans la période 1856-1866, oit I'argent était recherché
et Por dépréeiés et presque proseril.

Aujourd’hui, la préférence que I'on accorde o l'or est
parfaitement justifice. L'argent, ne pouvant plus étre libre-
ment monnayé en Europe, n’est plus qu'une marchandise
comme le cuivre ou le nickel, dont la valeur varie chacque

jour, tandis que l'or conserve une valeur parfaitement

stable, parce qu'il peul étre converti & volonté en monnaie
@’apres un tarif fixe. 1l s'ensuil que les Etats privés d'or
en quantité suffisante sont obligés, quand ils négocient un
emprunt i 'étranger, de stipuler que I'intérél sera payé en
or.

" S —— A g sei——
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Il s’ensuit, en second lieu, que quiconque doit faire des
remises & I'étranger recherche l'or, puisque c'est le seul
meétal exportable.

Mais ces causes Lrés naturelles de la préférence accordée
a l'or disparailraient, puisque I'argent reprendrait, comme
autrefois, et plus encore quavant 1873, sa valeur fixe en
tant que métal partout monnayable et exportable. Dés lors
pourquoi thésauriser de 'or plutdt que de T'argent, puisque
ces deux métaux jouiraient au méme degré des mémes pri-
vileges?

Serail-ce parce que I'or est jaune et que l'argent est
blane? Evidemment non.

Serait-ce parce qu’il est quinze fois et demie plus léger
pour une valeur ¢gale? Non encore. Celle considération

eul avoir quelque influence en temps de guerre ou de
révolution, quand ceux qui cherchent & s'¢loigner tachent
d’emporter la monnaie la moins encombrante. Mais il est
clair que ces circonstances exceplionnelles el passageres ne
peavent modifier la circulation d'un grand pays, el encore
moins it la fois celle des quatre nations commerciales.

La thésaurisation, dans une grande mesure; comme celle
que prédit M. Giffen, est impossible au point de vue finan-
cier. Quelle est la banque, quel est le capitaliste qui irait
amasser de l'or pour le cacher, perdant ainsi lintérét d’une
facon permanente et sans I'espoir d'en retirer jamais aucun
bénéfice? :

On peut, faire des syndicats, des corners, comme disent
les Américains, pour aceaparer le blé, le cuivre, le mercure,
les diamants, parce qu’en diminuant L'offre on fera monter
le prix de la marchandisc monopolisée ; mais une semblable
opération est impossible pour I'or, puisque l’achetcm: d'or
peul toujours s'en procurer, €n prenant dans 'approvision-
nement de vingt milliards de monnaie qui s'offrent & lui
autant qu'il en voudra au prix fixe de 3100 francs Ie kilo-
gramme. Au reste, ici encore, nous n’en sommes pas réduits
a des raisonnements ou i des hypothéses. 11 suffit d'ouvrir
les yeux sur ce qui se passe dans les pays bimétalliques
maintenant, pour se convainere que, dans le cas d’un accord
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des grandes puissances commerciales, pour élablir le bimé-
tallisme international, aucune thésaurisalion ne se ferait.

Actuellement, dans 1'Union latine, la valeur intrinséque de
I'argent est dépréciée de 20 a 25 pour 100 relativement a sa
valeur nominale.

Une piéce d'or de 5 franes vaut en réalité { fr. 50 de plus
qu'un ¢cu de 5 franes, quoique ces deux disques moné-
taires aient le méme pouvoir payant. En oulre, I'argent est
menacé, & tout instant, d'une dépréciation plus forte et
méme de démonétisation, 11 y aurait done certains motifs
assez plausibles pour thésauriser l'or, en ne laissant que
I'argent dans la circulation,

Et cependant rien de semblable ne se fait. Sans doute,
l'or devient rare, parce que le monnayagze de ce mélal est
presque nul dans notre Occident, mais celui qui existe ne
se cache pas el ne se thésaurise pas.

Les banques d'émission s’efforcent d’en garnir leur en-
caisse ; mais c’est uniquement pour faire face aux remises
a I'étranger. On peut donc alfirmer, avec loute certitude,
que Por, n’élant pas thésaurisé dans les pays biméLalliques,
aujourd’hui que I'argent perd 20 4 23 pour 100 de sa valeur
nominale et légale, il le serait bien moins encore si le
mélal blane redevenait monnayable et exportable en tout
pays, sur la base d'un rapport légal identique.



CHAPITRE XLIII

POURQUOI LA FRANCE NE PEUT SEULE REMETTRE EN VIGUEUR
LE SYSTEME BIMETALLIQUE.

Au sein de la Gold and Silver Commission, on a demands
a M. H. Gibbs si l'ile de Jersey ou le canlon de Berne, en
adoptant un systéme monétaire bimétallique, pourraient
faire prévaloir le rapport (ratio) entre les deux mélaux
qu'ils auraient adoptés. M. H. Gibbs a répondu que non et
avec raison. La France a pu maintenir pendant 70 ans le
papport de 1 : 15 1/2 de la loi de l'an XI pour les motils
suivants :

1o Elle se trouvait placée entre I'Angleterre, qui, depuis
1816, avait I'étalon d'or, et le continent, qui, depuis le
moyen dge, avait I'élalon d’argent;

90 Son commerce d'exportation étail assez florissant pour
qu'elle eut souvent le change en sa faveur, ce qui la dis-

ensait d’exporter du numéraire et lui permettait souvent
d’en obtenir de I'élranger;

g0 Elle avail assez de valeurs de toute nature : propriétés
rurales et urbaines, usines, titres de rente et de sociétés,
marchandises, ete., pour oflrir un débouché, cest-a-dire
un emploi praliquement illimité au métal, tantot I'argent,
tantot or, qui, par le monnayage libre, était transformé
chez elle en monnaie libératoire;

4o Enfin elle possédait un approvisionnement d'or et
d’argent suffisant pour faire face, de 1803 &4 1850, aux

E. pE LAVELEYE. — la monnaic. 12
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exportalions momentanées d'or, et, de 1856 a 18606, aux
exportations exceptionnelles d’argent.

Pour qu'un pays ou un groupe de pays puisse imposer
au monde commercial, le rapporl entre les deux métanx
qu'ils adoptent, il faut ces conditions réunies.

Si un Etat doit payer annuellement a 'étranger un tribut
pour lintérét de sa delle, quand méme il produirait des
métaux précieux, il ne pourrail les conserver.

Le métal, ayant cours dans le pays eréancier, y serait
atliré et le pays débiteur ne garderait que le mdétal non
voulu au dehors ou du papier-monnaie : exemple, la Russie.

Si un pays ne posséde pas assez de biens de Loute espice
pour offrir un débouché illimité au métal qu'on peut y
transformer en monnaie libératoire, le monnayage libre
ne peut plus agir pour soutenir la valeur de ce métal. Sup-
posons que Jersey melte en vigueur la loi de I'an X1, avee
frappe libre des deux mélaux : on y apporle de Iargent
qu'on frappe d'aprés le rapport de 1 : 45 1/2, Mais que faire
de l'argent monnayé?

D'abord enlever tout l'or, en donnant 13 1/2 kilogrammes
d'argent pour un kilogramme d'or. Mais .'1||r¢‘_-s‘.’.. Acheter
des marchandises, des terres? L'emploi serait minime et, le
marché élant saturé dargent, tous les prix monteraient a
proportion de la déprécialion de ce métal, et, sur ce marché,
toul achal avantageux deviendrait impossible.

Enfin, si le pays bimétallique n'a pas un approvisionne-
ment de métaux suffisant pour faire face aux cx[lorlillimlﬁ
extraordinaires, il ne pourra plus payer les Lraites de
I'étranger dans la monnaie y ayant cours et, par consé-
quent, le change se mettra contre lui, en raison de la
dépréciation du seul métal qui lui restera.

La Hollande parvient & conserver, principalement dans
sa banque centrale, assez d'or pour faire face aux demandes
éventuelles du dehors, d'autant plus que, grice a la somme
considérable de fonds étrangers que ses citoyens possedent,
elle est presque toujours créanciére de I'élranger. Mais
admettons que la Hollande, ayant déerété la frappe libre
des deux métaux, soit privée d’'or et qu'elle soit débitrice :
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(qu'arriverait-il? Une traile tirée sur Amsterdam payable
uniquement en florins d’argent vaudrait & Paris, a Londres
ce que vaut le métal-argent auquel la traite donnerail droil.
La Ilollande ne maintiendrait le pair bimétallique adopté
par elle que si elle pouvait offrir de l'or en échange de
I'argent monnay¢ chez elle, dans la proportion légale.

Sans doute je suis disposé & croire, avec M. H. Gibbs, que
la France, grace aux 5 ou 6 milliards d’or qu'elle posstde
encore, pourrait rétablir et méme maintenir pendant un
temps I'ancien prix de I'argent et par conséquent le | : 15 1/2.

Dans ce cas, les pays oil 'argent circule actuellement sur
la base de ce rapport, comme 'Allemagne, ne pourraient se
livrer avee bénéfice & des opérations d'arbitrage. Toutefois
il y aurail a craindre la reprise des ventes d’argent pour
compte des gouvernements et 'afflux vers la Monnaie fran-
gaise de tous les lingots disponibles.

Mais il est un aulre obstacle, lequel est absolu.

La monnaie d’argent aux Etats-Unis a éLé et est encore
chaque jour frappée au rapport de 4 : 16, c'est-d-dire
quun kilogramme d'or monnayé y a autant de pouvoir
payant que 16 kilogrammes d'argent, el en fait d'argent
il y existait a la date du 1°F novembre 1890 :

Standard silver...ooeevnens 380,988,166 dollars.
Monnaie divisionnaire. ces ] )
Lingots d'argenl a la Mint..

POTR iy oo mieinmnsbidin

Si la frappe libre des deux métaux élait décrétée aux
litals-Unis avec le rapport de 1 : 15 1/2, il est évident que
tout cet argent — environ deux milliards de francs — pren-
drait le chemin de la Mint, pour étre remonnayé en dollars
nouveaux, puisque 15 1/2 onces d’argent procureraient le
méme poumir payant que 16 onces auparavant : donc
bénéfice net, une demi-once sur 16.

Si I'llotel des Monnaies de Paris s’ouvrait A I'argent sur
la base de l'ancien rapporl, la méme opération se ferait;
elle serait un peu moins avantageuse parce que les frais
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seraient plus élevés; mais le prqﬁl‘. serait encore suffisant,
et ainsi tout le métal blane des Etats-Unis, venanl au mon-
nayage en France, en enleverait une valeur correspon-
dante d’or pardes opérations d’arbitrage, indé¢pendamment
de l'action du chanze commercial, Comme I'a trés bien
montré M. Cernuschi, quand deux systémes bimétalliques
existent en méme temps dans deux pays avec un rapport
différent, I'un des métaux précieux, soil l'or, soil 'argent,
se dirige vers le pays qui lui accorde le pouvoir payant le
plus élevé. Ainsi en 1792 les Elats-Unis adoptent le bimé-
tallisme avec le rapport de 1 : 15, alors qu'en France le
rapport élait de 1 : 15 1/2. Ayant en France un pouvoir
payant 15 fois 1/2 plus grand que I'argent, au lieu de
15 fois seulement aux Etats-Unis, l'or quitlait I'Amérique,
pour se faire monnayer a Paris. En 1834, les Etats-Unis,
pour attirer de l'or, adopterent le rapport de 1 : 16. Aus-
sitot un mouvement en sens conltraire se produisit. 1'argent,
nayant plus aux Etats-Unis qu'un pouvoir payvant 16 fois
moindre que I'or au lieu de 15 fois 1/2 en France, aban-
donna I'Amérique. L'or, au conlraire, qui, aux Etats-Unis,
avait acquis dés lors un pouvoir payant 16 fois plus grand
que celui de I'argent, au lieu de 15 fois 1/2 en Irance,
reprit le chemin de New-York,

Ce qui améne ce va-et-vienl de métanx précieux qu'on
constate depuis I'antiquité jusqu'a nos jours, ce n'est pas,
comme on le répéte, le libre commeree, mais la législation
monétaire des différents pays ou, si I'on veut, le commerce
basé sur cette législation.

Jusqu’en 4870, le bimélallisme francais a pu résister sans
fléchir & I'enlévement tantot de l'or, tantot de I'argent par
le biméLallisme des Etats-Unis, paree que ce pays jusqu’en
1880 n’avait qu'une circulation métallique restreinte relati-
vemenl i celle de la France el parce que, bientot apres, le
papier-monnaie en a chassé les deux mélaux précienx a la
fois.

Depuisl’organisation de la Monnaie (Mint) (1792) aux Ltats-
Unis jusqu’en 1872, on n'y avail frappé que 8 045 838 dol-
lars d’argent, lesquels, peu a peu importés en France pour

.
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y ¢lre monnayés, n'avaient pu exercer aucune influence
perceptible sur le bimétallisme frangais.

Mais aujourd’hui, il n'en est plus de méme. Les Etats-
Unis possédent déji un approvisionnement monétaire con-
sidérable et il saccroit plus rapidement que dans aucun
autre Etat, parce que, I'achat d'argent imposé par le Bland-
bill et récemment par le nouveau Silver-bill vienl ajouter
régulicrement une quantité considérable de monnaie d'ar-
gent a l'or frappé chaque année.

La France ne pourra donc jamais remettre en vigueur
la frappe libre des deux métaux, soil isolément, soit a la
suite d'un accord avec d'autres Ltats, & moins que les
Etats-Unis n'adoptent le rapport de 1 : 15 1/2 ou que la
France acceple celui de 1 : 16.

Comme la France perdrait & adopter le 1 : 16, tandis que
les I3tats-Unis gagneraient & prendre le 1 : 15 1/2, clest
ce dernier rapport qui s'imposerait.
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CHAPITRE XLIV

LES ETATS-UNIS POURRAIENT-ILS SEULS MAINTENIR
LEUR PAIR BIMETALLIQUE DE 1 : 167

Les fails constalés depuis 1873 permeltent d’affirmer que
les Elats-Unis, méme en portant les achals d'argent &
quatre millions et demi d'onees par mois, sous I'empire du
Silver-bill de juillet 1890, n"arriveront pas i maintenir d'une
facon stable le prix du métal blane 4 'ancien taux de 607/8
pence par once stundard anglaise ou méme i 39 pence, ce
qui correspond au rapporl américain de 1 : 16,

Les Etats-Unis ont d’abord, de 1873 & 1876, achelé
34 603 905, 87 onces d'argenl au prix de 37 571 148, 04
dollars pour en faire de la monnaie divisionnnaire. Du
28 février 1878 au 1 novembre 1889, il a t¢ acheté
220 889 416, 11 onces d'argent pour 286 930 633, 6& dol-
lars, qui ont éLé frappées en 3%3 638 001 dollars legal tender
avec plein pouvoir payant.

Sur ce lotal, 60098480 dollars, ou moins de un dollar
par téte, étaient en circulation au 1°r novembre 1889 :
283 539 521 dollars ¢élaient déposés dans les caves du
Trésor, dont 277 319 9%% dollars circulaient sous forme de
Silver certificates; 'excédent n'agissant pas comme instru-
ment d'échange effectif n'élail que de 6 219 577 dollars.

On peut donc affirmer que la tentalive de faire emploi de
I'argent comme moyen de payement sous forme de Cerli-
ficats 4 complétement réussi, et c'est méme 'un des motifs

P s o
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qui a engagé le Congrés américain & donner une place plus
larze encore dans la eirculalion au métal blane.

Mais, d'un autre coté, les achats si considérables d’argent
faits par les Elats-Unis n'ont pas empéché la baisse con-
tinue du prix de ce métal, comme le montre un rapport
trés bien fait de M. William Windom, seerétaire du Trésor
(Silver, Washington printing of fice, 1889).

« En 1873, date ol commencent les achats d’argent pour
la monnaie divisionnaire, la valeur marchande du dollar
contenant 371 grains 25 d'argent fin ¢lait d’environ 1/2 cenl
(le eent, centieme partie duo dollar, vant un peu plus de
5 centimes) plus élevée que celle du doellar or. Au {¢r mars
1878, quand commencérent les achats pour le monnayage
des dollars, la valeur du dollar d'argent n'était plus que
de 0,93 dollar or el maintenant (novembre 1889) elle est
tombée & 0.72 dollar or. En d'autres termes, l'argent est
tomb¢ relativement & Uor de 28 pour 100, dans ces der-
nicres seize années, el do 20 pour 100 depuis le commence-
ment des achats de 1878. Ce mouvement de baisse a été
continu, ainsi que cela résulle du tableau suivant :

Années. Prix de 'argent Valeur Baisse
—_ & Londres.  d'une once tin, depuis 1873.

Pence. Daollars, Pour 100,
3 1,20883 »
§3 TR i 58,3125 1,27821 1.6
57 1 R Sy 56,8750 1,24670 4,0
1876 cvassossns 52,7500 1,15643 11,0
IS8T T s aarimieas 54,8125 1,20156 T.5
Tl b SRS e 54,8107 1,19050 8.3
1870 covunnvnae 50,8125 1,11387 15,2
B4 R B 52 4375 1,14954% 1,5
B DR e e 51,0375 1,13852 12.3
4882 i 41,8125 1.13623 12,5
188 T vt 51,0230 1,11826 13,0
{884 . vonesosnns 50,7910 1,11339 14,3
Y888 dveaea 49,8450 1,00262 15,9
1880 v vevsvs .. 47,080 1,03112 20,6
18BT cvevinnann 830 98301 24,3
988« 0oop it 43,6750 05741 26.3

4880 4a sowrenes 42,9990 93163 28.3
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« Celte baisse continue s'est produile, quoique la quantité
d’argent achetée augmentit & mesure que le prix en bais-
sait, puisqu'en vertu du Bland-bill, il fallait en acquérir
pour 2 millions de dollars par mois. Au {°c mars 1878, au
prix de 3% pence 15/16 'once standard ou de 1,205 429 dol-
lar par once de fin, les 2 000 000 dollars employés men-
sucllement achetaient 1 660 729 onces de [in, qui livraienl
2 147 205 dollars standard.

Au prix moyen de I'année fiscale finissant an 30 juin 1889,
soit au prix de 42,49 pence 'once standard, ¢quivalant &
0.93,163 doll. l'once de fin, les 2000 000 dollars employés
mensuellement achetaient 2 146 755 onces defin, qui livraient
2775 628 dollars standard.

Non saltisfait des résultats du Bland-bill, le Congres de
Washington a adopté, en juillet 1890, un nouveau Silver-
Lill, dont les dispositions principales sont les suivantes :

«1l est décrété par le Sénat et la Chambre des représen-
tants des Etats-Unis d' Amérique assemblés en Congres :

« 1°7 §. Que le secrétaire du Trésor est tenu i acheter de
temps en temps des lingots d’argent (silver bLullion) pour
un tolal de 4 500 000 onces, ou telle partie de ce Lotal qui
sera offert chaque mois au prix du marché, sans dépasser
celui de un dollar pour 371,25 grains d'argent pur et
d’émettre, pour le payement de ces achats d'argent, des
billets du Trésor (Treasury notes) des Etats-Unis, qui seront
préparés par le secrétaire du Trésor en telle forme et en
telles coupures qu'il prescrira, pas inférieures a 1 dollar
et pas <uptrieures & 1000 dollars.

« 27 §, Que les billets du Trésor émis conformément aux
presn:rlpt:ons du présent Act seront remboursables sur
demande, en numéraire, au Trésor des Elals-Unis ou au
bureau des assistants-trésoriers, et ceux qui seront rem-
boursés pourront élre émis a nouveau, mais le total de ces
billets en circulation ne pourra étre inférieur ou supérieur,
en aucun temps, au prix total des lingots d'argent ou des
dollars standard d'argent monnayés avec cel argent et
détenus par le Trésor, qui les a payés en ces billels; el ces
billets du Trésor seront un moyen de payement légal (legal

L2,
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tender) pour toules les e
cas d'une stipulation conyy
seronl recevables poyp |

ltes publigues et privées, sauf le
aire expresse dans le contrat, et
7 es taxes a la douane, pour les
impdls et pour toute charge publique, et, quand ils seront
ainsi regus, ils pourront ape ¢mis & nouveau; el ces billets
quand ils seront délenus par toute banque nationale pourront
étre comptés pour la résepye légale ; — que sur la demande
(le_ tout porleur ces billets seront remboursés par le seeré-
taire du Trésor en or ou en argent, & son choix, et confor-
mément aux régles qu'il prescrira, la politique monétaire
établie des Etats-Unis étant de maintenir la parité entre
les deux métaux sur la base dy rapport légal actuel ou de
toul autre rapport a établip par la loi.

« 3° 8. Que le seerélaire du Trésor fera monnayer chaque
mois deux millions d'onces de I'argent lingot acheté confor-
mément & cel Act en dollars standard d’argent, jusqu'an
G juillet 1891, el qu'apres cette date, il fera monnayer, de
temps en temps, Pargent lingot acheté en telle quantité
qu'il peul Clre nécessaire pour rembourser les billets du
Trésor prévus par cel Aet, el tout hénéfice de seigneuriage
résultant de ce monnayage sera versé au Trésor. »

Ce bill n'est évidemment pas conforme aux principes
modernes concernant I'émission de la monnaie, car, au lien
de la frappe libre et automatique, il impose & I'Etat 'obli-
gation, non seulement de monnayer de l'argent pour une
somme fixe, mais méme d’acheter de I'argent qui ne sera
pas directement converli en monnaie. La majorité de la
Chambre des dépulés a repoussé la frappe !ibrc de l’argent,
parce qu'elle a cru que les Mints américaines recevraient,
outre l'argent produit par les mines, le métal blanc en cir-
culation actuelle dans d’autres pays. _ i

On répete en rance eL_ en Angleterre que ce Bill a éte
voté exclusivement dansli'm?urﬁt des propri¢taires de mines
d’argent aux Et:J‘.Ls-lJms.. Cela est cpmplétcmcnt erroné,
Pour s'en convaincre, il _sul‘ﬁt de lire les remarquables
discotirs p,-o.;oncés au sein du Sénal par le sénateur du
Nevada, M. John Johnes, et par le sénateur de Rhode Island,

M. Aldrich.
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Les motifs qui ont dicté 'adoption du nouveau Silver-hill
sonl ceux-ci :

{0 Comme le dit le Bill lui-méme, la politique tradition-
nelle et constante des Etats-Unis a été de maintenir I'em-
ploi simultané de l'or et de I'argent comme monnaie ¢lalon
(legal tender). _

a0 On est généralement convaincu aux Elats-Unis :

A. Que la baisse des prix et la crise si intense et si persis-
tante qui a commencé en {87% esl due en grande partie i la
suspension presque générale de la frappe libre de largent et
a la contraction monélaire quien est résullée. On croit done
qu’il faut s'efforcer de restituer & 'argent le role dinstru-
ment principal de la circulation qu’il a toujours rempli;

B. Que si la proscription de l'argent est mainlenue, la
baisse des prix, avec ses résultats ealamileux, continuera;

€. Que la baisse du prix de I'argent a pour effet de pro=-
curer aux pays a étalon d'argent, notamment aux Indes, le
moyen de vendre leurs produits avee une prime, au grand
détriment des producteurs américains (V. le discours du
sénateur Aldrich, 13 juin 1800).

go La raison principale et qui a vaineu toutes les résis-
tances, ce sont les souffrances de T'agriculture, Petits pro-
priétaires et fermiers sont ruinés, expropriés. Ils ne peuvent
plus payer les intéréts de la dette hypolhéeaire et souvent
la terre vendue ne suffit pas a couvrir les créances (voir I'art,
de M. de Kératry, Rev. des Deua: Mondes, aodt {890, et de
nombreux articles dans les revues américaines, par exemple
dans le Forum, nov. 1890, The prn.-’mbii’r'h'cs ”f"f:‘,'?'!'f'u!{u}'c, by
Wood Davis, et The embattled Farvmers, by Dr W:Lshingte;;
Gladden). .

40 On eroit aux Elats-Unis que l'or seul, qu'on se dis-
pute 4 coups de hausse de I'escompte, ne peul fournir au
dévc]oppcmem ¢conomique si rapide des Etats-Unis un
instrument d'échange assez élaslique, assez extensible, et
qu'il est done nécessaire de lui adjoindre 'argent.

5o On pense quen relevant le prix de I'argent, on fera
disparulll‘e le discrédit dont ce mélal esL_[‘mppe depuis
quelque temps, et que, par conséquent, les Elats européens
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seront disposés & s'entendre avec les Etats-Unis pour lui
restituer la place qu'il oceupait naguére !,

Des économistes parmi les plus compétents en celte
maltiére, entre autres le savanl secrétaire de la Ligue bimé-
tallique allemande, M. Otlo Arendt, et M. Ottomar Haupt,
partagent cette manitére de voir. Le nouveau Silver-bill
aura pour résultat, disent-ils, que l'emploi de I'argent
dépassera la quanlité qui e est produile; done le prix de
ce métal atleindra nécessairement le maximum fixé pac le
Silver-bill, soit un dollar par 371,25 grains d’argent pur, ce
qui correspond & 59 pence pour 'once standard anglais ou
rapport légal dans I'Union de 1 : 16.

En ellet, voici comment s’établit le bilan actuel de I'ar-
gent :

Kilogr. Kilogr.
Production (1888)cereceriersacananans, | 3637 000
Emploi @ Industrie cooeeeeeeieneiiie, 500 000
— Frappe du Bland-bill ......... 770 000

Invois de San Francisco en Orient (1889). 377000
— de Londres vers UAmérique el

1'Orient (1889) cevuniiainannnn. 1 64T 353

Frappe moyenne cn Europe (1888-1889). 537 360

3831 713
MANQUAT L et easetas e et te et raeaeearaeeiees 194 113

{. Voici ce que dit le président Harrison a ce sujet : « Quoi-
qu'il semble préférable de ne pas renouveler i‘or|11?l!elncul. la
sroposition  d'une nouvelle conférence en vue d'un. accclurd

ur un emploi plus considérable de I'argent sur le pied d'un
po ort idenlique (uniform ratio), la situalion & 'étranger est
ra["l‘{c avec attenlion, et aucune occasion ne sera perdue pour
su:.‘_- ] -;-la‘z un résullat qui, pense-t-on, apporterait de tris grands
ar’I l‘:’-lucs au commerce du monde entier. Les troubles mo-
m‘-:ll:i:fl: récents en Angleterre conduiront probablement & un
ﬁ;ﬁvclﬂ examen des opinions l‘ela‘l._ivee; a celle matiere. Notre
grand approvisionnement en or, s'il nest pas dissipé par une
arislation imprudente en l‘:u'el.u: de Pintérét supposé de l'ar-
;:cbul. nous mettra dans une posilion avantnguu?c pour promou-
B0 un accord international pcrmar.;enL el sar pour emploi
libre de largent dans la mesure de l'accroissement de ce mélal
ot de cette monnaie. » (Message de nov. 1890.)



216 LA MONNAIE ET LE BIMETALLISME

1l y aurait donc un déficit pour I'argent de 19% 713 Kkilo-
grammes. -

La production s'accroit d'année en année, mais l'expor-
tation vers I'Orient augmente aussi rapidement. Dans les
dix années 18790-1888, elle n’a ¢t en moyenne que de
751 956 kilogrammes, tandis qu’en 1889 elle s’est élevée a
1 366 420 kilogrammes. Au 1% aoat dernier elle atteignait
£ 5 467 186 pour 1890, en regard de £ 3 029 23% pour 1888.

Sans doute, le directeur de la Min¢ de I'Union estime la
production de 'argent pour 1889 & 3 913 700 kilogrammes.
Mais comme, d’autre part, I'Union doit acheter maintenant
annuellement, au lieu de 770 000 kilozrammes, 1 679 600 ki-
logrammes, c'est-i-dire plus que la production des Etlats-Unis
(1 555 000 kilogrammes en 1889), il s’ensuil que le manduant
szra beaucoup plus grand qu’auparavant.

A ne consulter que la loi de l'offre et de la demande,
cetle demande plus que doublée du Silver-bill devrait amener
une hauvsse notable, méme si les producleurs d’argent et
les spécalateurs ne forment pasun syndicat, un corner, pour
relever le prix de 'argent.

Quanti moi, tout en admettant que beaucoup des raisons
qui ont délerminé le vote du nouveau Silver-bill et que j'ai
résumées plus haut, sont trés fondées, je pense que ce bill
est une faute, d'abord parce qu'il est en opposition avec la
théorie rationnelle de la monnaie et ensuite parce qu'il
diminue, au lieu d’augmenter, les chances d’adoption du
bimétallisme international.

Le sénaleur Aldrich reconnail nettement qu'un accord
internalional peut seul donner & 'argent une valeur stable.
Les achats mensuels du Trésor américain reléveront le
prix du métal blanc. Mais ils en augmenteront probable-
ment les fluctualions, ce qui ne conlribuera pas & réconci-
lier 'opinion géncérale avee 'argent.

Ces fluctuations seront invoquées comme un argufnent
contre le bimétallisme. Cela est si vrai que la Ligue bimdtal-
lique anglaise a cru devoir publier récemment (20 nov. 1890)
une circulaire pour démontrer que le Silver-bill n’est nulle-
ment une loi bimétallique dans le sens véritable du mot.
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Enfin le Silver-bill peut avoir pour effet d’engager cer-
tains pays, notamment la Russie et I'’Autriche, & passer de
I'étalon d'argent a I'étalon d’or, malgré les inconvénients
el les injustices graves qui en seraient la conséquence,

Micux edit valu pour les Elals-Unis adopter a tout risque
la frappe libre de I'argent; car, de loule facon, si I'achat
annuel de 1 679 000 kilogrammes d’argent doit continuer,
ils v seront amends. La conséquence finale serait alors qu'ils
deviendraient en fait un pays a étalon d'argent; ce qui est
peut-étre, an fond, le bul poursuivi,

Qui en soufirirait? L'Europe bien plus que I'Amérique.

Supposons 'argent retombé 2 43 pence et le dollar ne
valant plus en or que 3 fr, 50 : la moilié au moins de nos
exportalions en Amérique deviendraient impossibles. L'em-
ploi d'un instrument d'échange déprécié est la plus puis-
sante des protections. Les induslriels russes le savent bien :
depuis (ue le rouble est remonté & 3 fr., ils se plaignent,
et comme la concurrence élrangére recommence a les talon-
ner, ils réclament de plus forts droits protecteurs.

Un agio sur l'or est trés dur pour les pays qui ont des
dettes .;:[,-;1[15;.}:-05 payables en or, comme la Russie, 'Au-
triche, le Brésil, PArgentine, car il f'aglt, conte que conte,
se procurer le métal jaune. Mais les Etats-Unis n‘ogt pas
de dettes envers I'élranger et intérét de la dette mll{OIlﬁre
est payable en legal lender, e'est-d-dire en monnaie légale,
or ou argent!. Ils toucheraient leurs créances en Europe c'n
or el ne payeraient plus qu'en argent. Leurs fonds cotis
chez nous perdraient 30 pour 100; mais qu'importe & un
litat qui, au liea d’'emprunter, a un surplus annuel de prés
d'un dcmi-millnz;rd de fr_'allcs'."

Gertes, si les Itals-Unis continuent a acheter, conformé-

|, Tandis quon l]i!‘ill"l‘l‘.'l.:lit Iu’mnm{'-h;ﬂ, le S¢nat vola, 43 voix *
conlre 22, 16 janvier 1818, la n-.-;nlulnn_: Malthews qui porte que

tous les litres de la delte {f‘J:‘*f{n‘} scratenl « payables, intérét et
principal, & Poption d{‘ souvernement, dollars d'argent conte-
nant 412 1/2 grains dargent standard v, « attendu que tous
les titres de la dette onl été émis remboursables en la mon-

naje lewale (coin) de U'eépoque de leur émission »,
[ .n'

1. pE LAVELEYE. — La monnaie, 13
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ment au nouveau Silver-bill, & 500 000 onces d'argent par

mois, le prix de ce métal se relevera, puisquiil a suffi de
la perspeclive encore incertaine d'une mesare favorable &
I'argent qui aurait pu étre adoptée par le congres, pour
relever le prix du métal blane de 2 58 p. en ocl. IS89 a
48 p. en avril 1890. Mais dans quelle mesure se produirait
celte hausse, combien de temps sc mainliendrait-clle, nul
ne peut le dire?

Ce qui est certain, cest que le prix de Pargent ne sera
pas stable, tant qu'il ¥ aura un marehé a prix déhatto el
que le moindre excédent dans Voffre suffira pour amenet
une baisse hors de proportion avee I'aceroissement de ln
production.

Il o'y a que la frappe libre sur une base fixe qui puisse
donner aux métaux précienx une valear constante.

Reste & voir si les Etats-Unis pourraient, par ce moyen.
rendre 4 l'argent son ancienne valeur.

Nul pays ne pourrait tenter celte entreprise avee autant
de chances de sueees que la grande République transatlan-
tique, pour les molifs suivants :

1o Le rapport de 1 : 16 empécherail les envois d'argent en
¢change d'or, faits par I'Euarope, pour comple d.--s' arbi-
tragistes, puisque, wayant aux Etals-Unis quiun pouvoir
payant 106 fois moindre que lor, au lien de 15 12 fois
en Europe, il faudrail envoyer & New-York 16 kilogrammes
d'argent pour obtenir un kilogramme d'or, qui, monnay®
en Europe, n'équivaudrait qua 15 12 kilogrammes d'ar-
gent; done la perle sur Fopération serait de 1,2 kilogramme
d’argent ou 100 franes, plus les frais. [ n'y aurait & redonter
que les ventes pour comple des gouverncments, aulxqul)]ﬁ
ceux-ci renonceraient peul-tlre, comme I'Allemagne ¢
proposait au Congres monétaire de 1881,

90 Les Ltats-Unis, ¢lant le plus grand productenr d'ar-
gent (1227 141 kilogrammes sur 3137 175 de production
totale, 1886), ne feraient qu'ouvrir un déhouché an produil
de leur sol.

39 La puissante Confédéralion, se développant d'une fagon
inouie en population, en Llerritoives délrvichés el peuplés
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en richesses de Loute softe crédes et échangées, a besoin
d'instruments de eirculation en quantilé rapidement crois-
sante, ainsi que le prouvent et Femploi sans cesse plus
grand des Silver certificates el les mesures proposées par
les dillérents partis pour augmenter les agents de 'échange.
Il serait done possible que toul T'argent monnayé par la
frappe libre pénétrat dans la circulation, sans rendre inu-
lile l'or existant et par conséquent sans en amener 'ex-
portation,

Dailleurs le bilan général de I'argent nons montre que la
quantité disponible est devenue insuffisante depuis I'adop-
tion du nouvean Silver-bill. Voici les chiffres quindique
pour les 3 ou % années suivantes M. Oltomar Hauplt, dont Ia
compétence en celle matiére est reconnue (le Hausse de
Uargent, 1890, p. 11).

ENpLol DE L'ARGENT.

I'ays. Kilos d'argent tin.
Angleterre et Colonies. ............. 100 000
Autriche. oo L. 120 000
RUSSIS oo vovmenmssimnmseyimann. 20 000
Serbie el Buolgarie.....ooo 0oL G0 000
DAPION < ovwimis wiinsscscssamimarinil o Sarise et 240 000
] L 1700 000
Indes anglaises....ooouiiniinnn.. 1 300 000
Mexique (solde)e.iiiviaiaiinrvnens 50000
U 200 000
Cochinehine ...ooveiiiininnvnnnnn.. 20 000
Emploi industriel....onoenonnon. .. 550 000

Total .ve.eun.nn., & 560 000

Pronuverion ne Llancest.

En 4880 .0 vivinrinenvivennn. 2902 000 kilog.
— IW T nanwesimaiians.. . 021 000 —
= A BIE s re ey s AT 880 —
= ABBY. v nwmmainnan i seeas 329000 —

Reste & voir si cette augmentation continuera. La maison
américaine Wells, Fargo et €0 s'exprime a ce sujet de la
manicre suivante :

« Bien des gens eroient que la hausse de Pargent déterminera
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la mise en exploitation des mines pauvres ou mal sitwies, qu'on
tvait abandonnées au temps des bas eours. Il est f'”-“-"’.“" qu'on
reprenne quelques-unes de cos mines. mais e ne crois pas
que Uaugmentation de la production provenant de cctte source
dépasse 3 millions de dollars en 1891 et 10 millions en 1892, »

« Quoi qu'il en soit, ajoute M. O. Haupl, une chose st cer-
taine : il manque & présent environ 550 000 kilogrammes par
an, d'apres le bilan que j'ai établi plus haut, et je me demande
en effet onn I'on peat les trouver, Si done l'exploitation des
mines, pour une raison ou une autre, restait seulement au
nivean actuel, — le plus haut connu du reste jusqu'a ce
jour, — les Etats- Unis ne trouveraient pas méme laquantité
suffisante pour compléter leurs achats, »

Les pays oi s'est fait en ces dernitres années un mon-
nayage importanl d'argent sont les suivanls :

1885 1886 [ 1887 "
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Les Elats-Unis possédent un approvisionnement considé-
rable d’orque leseerétaire du Trésor dans unrapporl iipropos
du Silver-bill estimail étre, au 30 juin 1889, de 83% millions
de dollars !,

En supposant que I'Union continue i acheler, chagque
année, pour 300 millions de franes d’argent, il en résulle un
¢eoulement égal d'or; il faudrait douze ans pour que I'Union

1. Dans un remarquable article sur T'avenir du Silver-bill (de
Economist, 10 juillet 1800), M, Boissevain pense que le lotal ne
dépassail pas 700 millions de dollars. Le rapport du f}.’:}‘f't‘h]l'
of the-Mint donne le chiffre de 603, 663, 000 D. an der juillet
1890.
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ait perdu tout son or. En tous cas, dans cinq ans il lui
resterait encore 2 milliards de francs d'or, soit autant que
I'Angleterve.

Ainsi done il 0’y a pas & craindre que d'ici & eing ans,
dix ans méme, I'Union soit réduite & 'argent seul et que
Paction de la frappe bimétallique libre perde toute uction
sur le prix de l'argenl. C'est seulement quand une traite
tirée sur les Elats-Unis ne pourrail plus étre payée qu'en
argent, que le change sur New-York se réglerait d'aprés la
valeur du métal blane & cetle date,

I’or ne disparaitrait pasbrusquement ; car ot irait-il? En
Europe pour y acheter de I'argent? Mais, comme 'a répété
souvent M. Freemantle, directeur de la Mint & Londres, il
n’y a nulle part de grands amas d'argent en lingots et
argent monnayé vaut en Europe plas qu'il ne vaudrait aux
Iitats-Unis @ il n'y serait done pas exportable.

FFaut-il conclure de ce qui précede que la frappe libre de
Pargent soit a conseiller aux Etats-Unis daps leur inlérét
ou dans celui du monde entier? En donpant une exlen-
sion croissante au systéme mondlaire basé sur le 1: 16,
alors que I'Europe maintient le 1 : {5 1/2, un écart plus
grand se produirail enlre les pays appelés i s’entendre. Et,
en outre, I'écoulement de l'or vers I'Europe étant favorisé,
la pression qu'exerce sur I'Angleterre et sur le continent la
rareté relative de I'or se ferait moins senlir, les difficultes
que présenle le commerce avee I'Inde et avee tous les pays
a ¢lalon d'argent diminueraient et_les molifs qui peuvent
porter les grands Litals & adopter le bimétallisme inlerna-
tional — but que les Etats-Unis ne cessent d'avoir en. vue
— disparaitraient en grande partic. La polilique monétaire
des Elats-Unis devrait ¢lre celle-ci :

1o Suspension de la frappe de l'argent. lls posstdent une
quanlilé déja suffisante d’une monnaie qui ne peut s'ex-
porter a I'élranger et, malgré le bill Mae Kinley, le moment
arrivera on I'argent chassera I'or de la cireulalion.

20 Venle mensuelle, pour compte de I'Etal, d’une partie
des dollars accumulés dans les caves du Trésor, sur le
marehé de Londres, le prix devant en étre payé en or.
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CHAPITRE XLV

COMMENT L'ANGLETERRE IMPOSE L'EMPLOI EXCLUSIF DE L'OR
COMME MONNAIE LIDERATOIRE A TOUS LES LTATS

A la conférence monétaire internalionale de 1878 et
avec plus d'insistance encore a celle de 1881, les déléguds,
a l'unanimité, ont admisque l'on ne pouvait exclure I'emploi
de I'argent comme monnaie principale sans provoquer des
troubles économiques trés graves. La résolution suivante a
6Lé voliée sansréserves par tous i la séance du 29 qont 18782
« I est nécessaire de maintenir dans le monde le role
monétaire de I'argent aussi bien que colui de 'or; mais le
choix entre l'emploi de l'un ou de l'aulre de ces deux
métaux ou Femploi simultané des deux doit avoir lien sui-
vant la si’Luutilm spéciale de chaque Etal ou de chaque
groupe d'ltats. »

M. Goschen, commentant cette résolulion, disait ; « J'ai
voulu combattre la théorie des économistes qui réclament
Padoption universelle de 'étalon d'or, mesure qui, selon moi,
pourmil étre la eause des plus grands désastres, Je main-
tiens absolument & cet ézard mes affirmations : je erois que
ce serait un grand malheor que de se liveer a4 une propa-
gande contre Pargent et de ne pas prolester contre la
théorie d'aprés laquelle ce métal devrait étre enticrement
exclu des systemes mondétaires du monde. »

M. Goschen avail dit & une séance précédente : « La tenta-
tive de généraliser l'emploi exclusif de I'or est non seule-
ment une utopie, mais c'esl une utlopie malfaisante. »

i o
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l.es principaux économistes anglais, méme ceux qui
n'admettaient pas le syslime bimétallique, comme Jevons,
Bagehot, I'Economist, Bonamy Price, ele., ne voulaient pas
que tous les pays adoptassent 1'étalon d’or. Celui-ci devait
étre réservé aux pays dont le commerce international élait
le plus élendu. « Si l'or seul ¢tait monnaie, a dit M. Bonamy
Price, il s'en suivrait de grands maux et pour le présent et
pour avenir. » (A coinage composed of gold solely would be
loarled with mischicf present and future.)

A la conférence monélaire de 1889, les principaux adver-
saires du bimétallisme, MM. Levasseur, Raffaloviteh ¢t Cosle,
se sonl vivement défendus de vouloir proserive argent, el
ils ont méme indiqué différents moyens propres & lui donner
une plus grande place dans la circulation.

Mais ces propositions, ainsi que I'idée de M. Goschen de
réserver I'étalon d’or pour cerlains Elats, les autres conser-
vant ou adoptant I'élalon d’argent, ne sont plus acceplables
aujourd’hui. Aussi longtemps quen I'rance la loi bimétal-
lique permettait de transformer un kilogramme d'argent &
0/10 de finen monnaie légale investie du plein pouvoir libé-
‘atoire, il n'y avait guére d'inconvénient pour un pays d'avoir
I'étalon d'argent, car la valeur de ce métal restait pratique-
ment fixe et ainsi une lraite tirée sur ce pays payable en
argent avail une valeur stable, moins les varialions habi-
tuelles du change commereial, inévitables méme entre deux
Ftats ayant le méme élalon. Maintenant il n’en est plus ainsi.
Un pays qui a I'élalon dargent ou qui, ayant légalement
comme ¢lalon les deux métaux, ne conserve pas dans ses
banques assez d'or pour payer toute (raite del'étranger
en ce mdétal, subit de nolables inconvénients :

to Pour faire accepter ses emprunts soit de I'Etat, soit des
compagnies industrielles, sur les places élrangeres, il est
obligé de s'engager & en payer lesintéréts en or, el cet or,
il ne peut se le procurer qu’en payant un agio parfois lrés
considérable. Ainsi la République argentine doit en payer
un de 130 a 200 pour 100, ce quil'enlraine i labanqueroute.
Méme chose en Autriche, en Russie, en Gréce el dans les
lats de I'Amérique méridionale.



294 LA MONNAIE ET LE BIMETALLISYE

20 Sa monnaie principale, l'argent, est soumise a des
variations incessantes de valeur et de plus clh-'l_l est pas
exportable i I'étranger pour régler une balance ""\'""“""‘[']e
du commerce, puisqu'elle n'est plus admise i la I""H'l‘."‘-

3° 1l s'ensuit que les lraites tirées sur € piis _-am\'e..'.ut
loutes les variations du prix de I'argent, ce qui. it cerlains
égards, est plus facheux que I'emploi exclusil d‘f PApler
monnaie. En effet, si ce papicr-monnaie est déprécic, | l‘llzl!.
peut prendre cerlaines mesures qui le releveront @ ainsi
réduire ses achals i I'étranger, diminuer sa detle, res-
treindre la circulalion fiduciaire, favoriser la production
industrielle et agricole, tandis que la baisse ou la hausse
du prix de P'argent, d’oii résultera la valeur de I'étalon
national, est déterminée par les lois et les réglements de
cerlains Elats étrangers.

Ainsi, en ce moment, le prix de I'argent dépend surtout
des vésolulions prises aux Etals-Unis. Que ce pays cessed'en
acheter 4 500 000 onces par mois, en suspendant le Silver-
bill de juillet 1890, et le prix de argent tombera peuat-étre
a 30 pence; qu'au contraire, il continue ses achals ct ce
prix s'élevera nécessairement, tout en restanl trés variable.

La prévision seule que, d’une fagon ou d'une autre, I'em-
ploi de l'argent dans la circulation serait acerne a suffi
pour faire monter la cole de ce métal de 42 3/8 & 4N pence
(doct. 1889 4 avril 1890) et'adoption du Silver-bill I'a porté
au mois d'aodt dernier (1890) 4 5% pence.

N'est-ce pas pour un Elat une situation & la fois désa-
vanlageuse el humiliante, contraire & la notion méme d'in-
dépendance et de souveraineté, que d’avoir une monnaie
dont la valeur dépend presque enticrement des résolutions
d'un Llat étranger? Et qu'on veuille bien le remarquer, un
pays, méme quand il a I'élalon d'or, n'¢chappe pas a ces
graves inconvénients, s'il a de grandes relations commer-
ciales avec des nations ou avec des colonies a étalon dar-
gent. Cest le cas de I'Angleterre. La valeur de ses Lraites
lirées sur 'Amérique méridionale, sur I'Orient, sur I'lnde,
la valeur de la roupic et le déficit résultant pour le budgel
indien des pertes sur le change, tous ces inléréls si consi-

e
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dérables sont a la merci des décicions, non du gouverne-
nement anglais, mais du parlement des Etals-Unis.

N'est-il pas intolérable pour un puissant empire comme
PAngleterre que de si grands intéréts soient I'enjeu des
débats entre les partis qui se disputent la majorité au
congrés de Washington ?

Il n'en serait plus ainsi si, & la suite dune convention
inlernalionale, la valeur des denx métanx préeieux reprenait
le niveau presque invariable que leur a assuré le bimdétal-
lisme francais pendant soixante-dix ans.

Tant que ce résultat ne sera pas alleint, aucun peuple
ne consentira de son plein gré a avoir comme monnaie
principale I'argent qui, n'élant pas monnayable a 'élranger,
n'est pas exportable et donl la valeur varie chaque jour.

Tous les peuples sonl done foreés d'adopter I'étalon d'or,
parce que Por seul, partout monnayable et partont expor-
table, conserve ainsi une valenr stable qui est de L. sl
347,10 1/2 & Londres et de 3,100 franes & 910 fin & Paris.

Done ce que M. Goschen déelarait élre une utopie est
aujourd’hui un fail, mais un fait « malfaisant », ainsi qu'il
I'a dit.

L'Angleterre, en allribuant un monopole monétaire
exclusif & I'or, a I'exclusion de 'argent, impose ce systime
au monde commercial lout entier.

Quant aux différents projets proposés pour relever le
prix de I'argent, en lui donnant une place plus large dans
la circulalion, sans toutefois rélablir la frappe libre, ils sont
complitement inadmissibles.

En premier licu, ils n'auraient point pour effet de faire
hausser définitivement le prix de I'argent, 'expérience du
Bland-bill el méme du récenl Silver-bill (1890) aux Ltats-
Unis le prouve, et surtout ils ne pourraient pas donner i
i"argent une valeur stable.

En second licu, si Fargent ne peut plus élre monnayvé
librement, il ne peul plus servir pour les remises & I'élranger
et, quant & la circulation intérieure des différents tats, et
principalement de I'Amérique, 'argent v est entré déji en
quantité trop considérable, s'il doit rester un métal dépre-

13.
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cié, de valeur chaque jour variable, non monnayable et non
exportable.

Un autre point a considérer est celui-ci. L’Anglelerre, en
obligeant Lous les Etats i avoir eomme maonnaie principale
Por, déja si rare et si recherché, an lien de Pargent comme
naguére,impose aux pays débiteurs de I'étranger une charge
si lourde qu'il en résulle des erises, des suspensions de
payements, des répudiations de dettes, des bangueroutes
dont le monde commercial et financier de Londres est la
principale vietime, ainsi qu'on I'a vu récemment (nov. et
dée. 1890).




CHAPITRE XLVI

LE BIMETALLISME INTERNATIONAL PEUT-IL FAIRE L'OBJET
D'UN TRAITE?

Les Etats fonl entre cux des lraités pour régler le tarif
réciproque de leurs laxes douaniéres, pour adopler en
commun des lois sur Pextradition, sur 'exéeulion des juge-
ments, sur la vépression de la traile, sur les primes de
'industrie sucriere; des réglements identiques pour la poste,
pour les chemins de fer, pour le télégraphe, ete. : ¢est ainsi
que se manifeste cetle solidarité d'intérét des peuples, qui
se fait plus intime, & mesure que les relations internatio-
nales deviennenl plus faciles el plus fréquentes.

Dans aueun domaine, cette solidarité n'est plus complote
que dans celui de la monnaie et du erédil.

La monnaic mdétallique est Iinstramenl universel des
¢changes, la commune mesure des valeurs dans le monde
enlier. La masse d'or el d’argent, qui forme la base et la
raison des prix, est le patrimoine de Ihumanité tout
entiere; chaque nation en prend sa part, qui diminue ou
augmente d'aprés les vicissitudes des relalions commer-
ciales. Le métal précieux passe de pays en pays, acquittant
loute dette, payant lout achal, réglant toute dillérence dans
les balanees du commerce. 11 circule, il va librement 13 0l
lattire la plus haute valear qu’on lui attribue, le plus grand
intérét quion Ini accorde. Plus un pays s'enrichit et multi-
plie ses échanges, plus il en conserve, & moins quil ne le
remplace par des instruments de crédit.




9298 LA MONNAIE ET LE BIMETALLISME

S'il abuse de ceux-eci au point de passer a 'emploi du
papier-monnaie, le métal s'enfuit; il est devenu inutile.

C'est surtout en fait de monnaie et de erédil quaucun
pays ne peut s'isoler.

Quelle que soit sa législation monétaire, il subirale contre-
coup des résolulions des aulres pays dans la mesure exacte
de ses relations commerciales avee chacun d'enx,

Les exemples quion peut citer sont convaineant<.

Nous avons vu comment [a législation monclaire des Flats-
Unis a enlevé & la France tantot une partie de son arzent,
tantot une parlie de son or,

Quand I'Angleterre, pour reprendre, apris 1816, ses paye-
ments en espeees, a absorbé, en pea de temps, un demi-
milliard d’or, elle a considérablement agerave: la haisse des
prix, dont le continenl et elle-méme onl tant souflert i
partir de 1820,

L’Angleterre était fiere de son étalon d'or, fqui sembiail
assurer a sa circuialion une assielle trirs slahle. Mais, apres
1870, I'Allemagne entend remplacer son élalon darcent
par I'élalon d'or, ce qui 'obligze 4 vendre une partie de son
métal Dblanc. C'est le signal des troubles monélaives.
L’Union latine interdit la frappe de l'arcent et ] prix de ce
mélal tombe en des proportions inouies, el ¢'est 'Anele-
terre, malgré son étalon d'or, qui en souflre le plus. :

Les conséquences en sont si nombreuses of parfois si
compliquées qu'on a peine a les analyser. L'Inde, pour
payer I'intérét de sa dette a I'Angleterre, dail simposer,
chaque année, une charge supplémentaire de 80 4 100 mil-
lions de franes. D'autve part, les changes avee tous les
pays a monnaie d'argent sont sans cesse variables of eau-
sent au commerce anglais un préjudice considérable, Les
prix aux Indes étant caleulés en argent, il Sensoit que
I'exportation des marchandises de U'Inde en Angleterre esl
favorisée par une prime qui s’éléve & mesure que la cole
de Targent fléchit el qu'au conlraire, I'exportation des
produits anglais dans l'Inde est entravée dans la méme
proportion, puisqu'ils y sont payés en un métal de plus
en plus déprécié.

e
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Ces fails onl é1¢ analysés el mis en pleine lumiére dans
Fenquéte de la tiold and Silver Commission.

Sur le conlinent, on eonlinue & vanter la supériorité du
systtme mondctaire anglais. 11 ne semble pourtant pas qu’il
melte 'Angleterre & Uabri des difficultés en cette matitre,
puisque c'est le seul pays ot 'on ait nommeé sueccessivement
cing commissions pour en chercher la cause et v trouver
des remeédes @ deux enlre {820 et 1837, la Silver Commission
en 875 la Commission on Trade depression en 1885 et la
Gold and Silver Commission en 1887, Quand une personne
appelle cinq fois de suite des médecins en consultalion,
c'est qu'elle n'est pas lrés satisfaile de sa santé,

En ce moment les pertes qu'aura a subir le budget indien,
le prix qu’obtiendront les exportaleurs aux Indes, la prime
dont jouira le blé¢ indien, par conséquent le prix du blé en
Angleterre, le fermage que le fermier anglais pourra payer,
I valeur du sol en Angleterre, la solvabilité des proprié-
taires anglais, en un mot la situation de fortune de pres-
que la moitié de la population anglaise dépend des résolu-
tions qu'a prises el que prendra encore le Congres
amdéricain relativement 4 Targent.

Si le parlement des Elals-Unis suspendait entierement
ses achats d'argent et vendait & Londres une partie de ses
silver dollars, le prix du métal blane tomberait peut-étre &
30 pence ou plus bas encore, et il est impossible de prédire
les conséquences qui en résulteraient pour I'lnde, ainsi que
pour le commerece ct agricullure en Angleterre.

Des perturbalions économiques semblables, mais a un
moindre degré, seraient ivprévoir, siles Etats de 'Union latine
se déeidaient & vendre une partie de leurs écus d’argent pour
les remplacer par de 'or. Pendant tout le temps que 'Alle-
magne a vendu & Londres de I'argent pour se procurer de
'or (187%-1876), le marché mondtaire anglais a ¢té¢ cons-
tamment trouble,

Si PAutriche el la Russie voulaient, imitanLl'Allumagnc,
passer de I'étalon d’argent a I'étalon d'or el se procuraient
par un emprunt émis & I'étranger, la quantité d’or néeessaire
a la reprise des payements en espices, il en résulterait
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nécessairement une nouvelle perturbalion sur les marchés
oceidentaux et, comme conséquence, une rarelé encore
accrue de I'or et une nouvelle baisse des prix.

Il résulte des fails précédents :

fo Que lapprovisionnement monélaire des diflérents
peuples est une richesse essenliellement internationale:

20 Quaucun Etat ne peut se consliluer un territoire
monélaire isolé;

3° Que la Iégislation monétaire d'un peuple exerce néces-
sairement son influence sur la situalion moncétaire de tous
les aulres peuples.

Pour aucun autre objet il n'est done aussi utile que
p(lll[‘ la mﬂnlh'ti[.' d’ -I\UII reeours 4oun reé "l# ‘nent interna-
lional conforme & I'intérét de tous.

Le commerce fait de tous les peuples une seule nation.
Il faut done lui procurer un instrument d'éechange  aussi
stable que possible et soustrail aux variations du change
enire l'or el I'argent.
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CHAPITRE XLVII

UN TRAITE POUR LE BIMETALLISME INTERNATIONAL NE PORTERAIT-IL
PAS ATTEINTE A L'INDEPENDANCE DES ETATS CONTRACTANTS?

Tout traité conclu entre deux ou plusieurs Etals impose
i ceux-ci certaines obligations qui restreignent, en quelque
mesure, lear liberté d’action.

Cest Ia ece que font notamment tous les traités de com-
merce qui déterminent le maximum des droits que chaque
pays pourra imposer & l'importation de certaines marchan-
dises. 11 en est de méme pour tous les traités et regle-
ments inlernationaux dans le domaine ¢eonomique, poli-
tique, commercial, civil, ete. On ne peul concevoir un
traité qui ne erée pas pour les Etals contractants des droils
et des devoirs réciproques. Jamais on n’a prétendu que I'in-
dépendance de ces Etats en fit alteinte ou amoindrie.

La convention monétaire restreindrait la liberté d'aclion
des Elals qui la signeraient beaucoup moins que tout
autre traité, car il n’en résulterait pas en réalilé d'obli-
gation vis-i-vis de I'¢tranger. Chaque Etat adopterait ou
garderait le systéme mondlaire qui lui convient, en admel-
tant un rapport identique entre les deux mélaux et leur
frappe libre, conformément au projet de convention rédige
par M. Cernuschi.

Il suffirait méme @ la rigueur que chaque Ltal déclardt
meltre en vigueur ce sysléme mondétlaire, & parlir de telle
date, sans prendre aucun engagement a I'égard des aufres,
Si 'un de ces Etats suspendait la frappe libre de 'un des
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deux métaux, les autres Etals pourraient toujours en faire
autant, et le pis qui pourrait en résulter serait d'en revenir

a la situation actuoelle.
Convention bimétallique @ projet de M. Henvi Cernuschi,

« Ant. 1. — L’Angleterre, VAllemagne, les Elats-Tnis d"Amé-
rique et la France admetlront PFor et l'argent an monnavage,
sans aucune limite de quanlilé, et adopteront la proportion de
L & 15 1/2 entre le poids du métal pur contena dans Punité
monétaire en or et le poids du métal pur contenu dans la
méme unilé en argent.

« ART. 2. — Sous la condition que celle proportion de 1 i
15 1/2 sera toujours observée, chaque LEtal restera libre de
garder ses types monétaires : dollar, frane, livre sterling, mark.

« Ant. 3. — Toute personne aura droit d'apporter toute quan-
lité d’or ou d’argent, soit en lingotls, soil en piices v monnaie
élrangére, aux lotels des monnaies de chagque [tat, pour la
reprendre ensuite sous la forme de numéraire,

_«AnTt. 4. — Le monnayage sera gratuit pour le publie, Chaque
Etat prendra 4 sa charge les frais de son monnavaue,

« Aur. 5. — Les Hotels des monnaies de 1-|;;l.|,,,', tat devronl
frapper le métal apporté par le public aussi rapidement que
possible et & la susdite proportion de 1 & 15 1 2 entre les
espicces d'or et les espiees dargent. Le numéraire ainsi fabriqué
sera remis & la personne qui aura apportd le nétal ou a ses
ayanls droit. Si la personne qui apporte de I'or on de 'nreent
demande le payemenl immédiat de la somme qui lui revien-
drait apries le délai de monnayage, ce payement lui sera fait
umyenuanl une relenue l[lli ne pourrin excéder 2 pour 1000,
La somme sera comptée au gré de la partic pavantle, en num G-
raire, or ou argent, ou ¢n billets & cours légal et convertibles
a4 vue en monnaie mélallique.

« Ant. 6. — Les monnaies d’or et dargent auront éealement
cours lézal et pour loule somme dans 'Elat qui les aura fabri-
(quées, y

« Ant. 7. — Dans chaque Elal, le gouvernement conlinuera
i émetlre par voie de monopole, sa monnaic divisionnaire on
d'appoint; il en déterminera la quantité ot la qualilé el fixera
le montant au dela duoquel aucun particulier ne sera tenu de la
recevoir en payement.

« Arl. 8. — Le fait d’¢meltre ou de laisser ¢meltre du papier-
monnaie ne dispensera pas UEtal, qui Pémeltra on le laissera
¢mellre, de l'obligation ici stipulée de tenir les Hotels des
monnaics loujours ouverts au libre monnavage des deux métanx
a la proportion de 1 & 15 1/2,

« Ant. 9. — L’oret argent, soit en lingols, soil en numdéraire
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ne seront soumis i aucun droit de douane. ni & Iimportation
ni i lexportation.

«Anr. 10, — La réeeplion de Varzent commencera le.....
1890 dans tous les Hotels de monnaie.
« Anr. 1o — La présente convention reslera en vigueur jus-

quiau ler janvier 1900, Si, un an avanl cetle date. elle n'a pas
ele dénoneée, elle restera prorogcée de plein droit, par voie de
tacite réconduction. jusqutan ter janvier 1010, et ainsi de suite,
par période de dix ans, jusqu'i ce quelle soit dénonedce un an
avant Pexpiration de la periode décennale. o

M. Soetbeer a également esquissé un projet de conven-
lion monétaire bimétallique qui ne s'éloigne guére de celui
de M. Cernuschi. Le voici (Jakrbicher fiur Nationalwkonomie
1880, L. BB.) :

?

«1” Les gouvernements d’Angleterre, de France el des Etals-
Unis, dans le bul dintroduire, en mdéme temps, dans leur
legislation monétairve, le bimétallisme sur des bases identiques,
concluent un traité par lequel ils s'obligent aux conditions
suivanles : .

« 2" Dans chacun des Llals contractants il sera frappe des
monnaics d’or et des monnaies d'argent sur la base d'un rap-
port de valeur identique el convenu, ¢l ces monnaies seront
cgalement un moyen légal de payement pour toute somme
gans limiles.

«3" Le rapport de valeur identique entre 'or el Pargent est
fixé & 1 Kilogramme d'or ponr & d’avgent fin,

« 4" Les Elats contractants adopteront des réglements sembla-
bles relativement au droil des particuliers de faire monnayer
i leur gré soit de Por, soit de 'argent, aux frais de la frappe,
i la tolérance pour Ialoi et le poids: an remboursement des
monnaies divisionnaires en exces, au relrail des monnaies
usées, it P'achat de Por et de aroent par les banques naljo-
tionales. .

«i® Aucun des lals conlraclants ne pourra faire des réserves
relativement & laceeplalion des monnaics legales ou a leny
monnayvage.

« 6" Le traite est conelu pour un long terme et il ne peul &re
dénoneé ichref délai. L'admission des autres Flats sera admise. »

Du moment que chaque IEtat conserve ses lypes monclaires
propres, la plupart des détails prévas dans le ne 4 sont inutiles,
Ce qui estessentiel, ainsi que nous l'avons démonlre, clest Ia
frappe gratuite el immédiate. Videntite du rapport entre Fop o}
Pargent et leur pouvoir libératoire illimite,



CHAPITRE XLVIII

MEME RAPPORT DE POUVOIR PAYANT ENTRE LES DEUN METAUN
PRECIECX, MAIS NON MEMES TYPES MONETAIRES

Précédemment, quand on réclamait une Union ou une
Convention monétaire internationale, on avait en vue 'adop-
lion par les Etats contractants d'une méme unité mondélaire,
le franc par exemple, ainsi que cela s'est fait dans I'Union
latine. D’aprés les idées actuclles, — ainsi dans le projet de
traité rédigé par M. Cernuschi, — chaque Etat conserverait
ses types monétaires.

Le premier systéme olire au voyageur el au commercant
cel avantage d'avoir une méme monnaie acceplée en toul
payement, dans toute I'élendue du lerriloive himdétallique;
mais il rencontrerait des difficullés presque insurmontables,
si on voulait I'étendre i tous les pays. Premicrement, il
serait Lrés diflicile de eréer une picce inlernationale qui
fiit en rapport avec le frane, le mare, le dollar et la livre
sterling, et aucun pays n'est prét, pour y arriver, & modi-
lier son régime mondétaire.

En second lieu, il faudrait, comme on 'a fait dans les
lraités successifs qui servent de base o I'Union latine,
régler plusicurs points trés délicals : ilftttt'[ilslliun des mon-
naies de 'Union dans les eaisses de I'litat; proportion par
téte de Ja monnaie divisionnaire; clause de liquidation de
I'Union; reprise par chaque Etal des piéees de monnaie
portant son empreinte, ete.

Ainsi on pourrait frapper dans 'un des Etats une quan-
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tité exceptionnellement grande de pitees de monnaie cireu-
lant dans I'Union entitére et dson profit, mais dont cet Itat
resterait seul responsable.

Cest le cas qui s'est présenté pour la Belgique au sein
de I'Union latine,

Dans le systéme ou chaque Etat conserve ses tvpes
mondtaires, aucune de ces difficultés ne se présente.
L'adoplion de la convention bimétallique n'exize presque
nulle modification de la législation mondétaire de la part
des Ltals contractants, sauf pour les Etats-Unis, qui de-
vraient adopter le rapport de | @ 15 1/2,

La France ¢t — si I'Union latine est maintenue — la
Belgique, I'ltalie, la Suisse el la Gréee, n'ont qu'a retirer la
loi qui suspend la frappe des éeus de eing franes. L'Alle-
magne, donl les thalers sont relativement an marve d'or
dans le rapport de 1415 1/2, n’a qu'a antoriser la frappe
d'une picee de 3 mares de méme valeur que le thaler actuel.

Ainsi que I'a indiqué M. 11. Gibbs, dans sa déposition a
la Gall and Silver Conunission (R. 1, p. 1821, 'Angleterre
conserverait complétement son systéme mondtairve @ la livre
sterling enor et les sehellings comme monnaie divisionnaire
avee pouvoir payant jusqu'a 2 livees sterling ; elle ¥ ajoule-
rait seulement une picee davgent de & shillings, frappée
sur la base de 1 a 15 1/2, le double flovin legal tender,
cest-d-dire invesli d'un pouvoir payant illimité.



CHAPITRE XLIX
LES ETATS CONTRACTANTS RESTERONT-ILS FIDELES A LA CONVENTION?

Quand méme, dit-on, une convention himétallique serait
signée par les grandes nations commerciales, il n'y a pas i
espérer qu’elles y restent fideles. L'an ou I'autre LXtal, apres
avoir accaparé de 'or, voudra reprendre sa liberté, pour se
soustraire i la nécessilé d'acecepter M'argent.

Semblable danger est aussi peu & craindre que celui de
la thésaurisation de l'or.

Remarquons tout d’abord qu'nne convention monétaire
internationale ne sera jamaisacceplée que sous la pression
d’un mouvement trés fort de lopinion en sa favear et de la
perception trés claire des avanlages qui en résolleraient.
1l est difficile de concevoir quelles circonstances pourraient
amener alors un changement complet dans jes idées,

Ce point est reconnu méme par les six membres de la
Gold and Silver Conunission qui n"ont pas voulu recommander
I'adoption immédiate du bimdétallisme,

« 11 est difficile, disent-ils, d'indiquer un motif qui ferait
que lintérét des Etals contractants serait de se retirer. On
peut prouver que tout pays qui violerail I'accord interna-
tional se soumetitrait 4 des perteset a de graves inconveé-
nients. » (R. Il, § 115, p. 87.)

On part toujours de I'idée que chaque Etat serait animé
du désir d’avoir le plus d’or et le moins d’argent possible.
Mais cette préférence accordée au métal jaune — parfaite-
ment justifice aujourd'hui — n’aurait plus aucun motif, du

e LiE i The B



LA CONVENTION MONETAIRE SERAIT RESPECTEE 237

moment que largent pourrait servir & opérer toule remise
A Ietranger aussi hieg que or. La défaveur qui satlache a
Pargent est née eldevait naitre, lorsqu'apres 1873, ce métal,
exclu de 1 frappe devint une simple marchandise non
recevable dans les pavements an dehors et d'une valeur
sans cesse variable. Mais, auparavant, il ¢tait Uinstrument
ln'iuci]mi de la circulation, méme de pays a pays, v com-
pris I'Angleterre, et, apres 1850, il a souvent fait prime
relativement & l'or. Que la 1égislation monétaire des srands
pays lui rende les privileges dont il a joui de tous temps,
et ancun Etat n'aura de motif pour accaparer de For.

Examinons de plus preés quel serait, parmi les principanx
[itats contractanls; celui qui pourrait vouloir se souslraire
a I'exéeution de la convention bimdétallique.

(le ne serail pas la France qui répudierait le systéme de
I'an XI, au moment on il serait adopté par les autres pays.

Ce ne serail pas non plus les Etals-Unis qui, a deux
reprises, ont offert & I'Europe de conclure un semblable
traité, cb o, comme le dit M. Windom, seerélaire du
Tresor, tout le monde s'accorde d considérer PFemplol simul-
tané des deux mélaux précieux comme indispensable au
maintien des prix et i la bonne marche des atfaives.

Gerait-ce U'Angleterre? Encore moins; car nul pays ne
tirerait plus grand profit de la convention : les difficullés
de la situation aux Indes et du commerce avee I'Orient
auraient disparu; elle aurait reconquis le pair stable du
change entre les deux mdélaux que Ini assurail la loi de
I'an XI; les pressions si fréquentes auxquelles est soumis le
marche de Londres et les variations incessanles du taux de
I'escompte cesseraient, Lt dans quel but UAnglelerre re-
noncerait-elle i lous ces avanlages?

Serail-ce puubi‘:fru I'Allemagne ? Mais, nulle part, le
mouvement d'opinion en faveur do bimdétallisme inter-
pational n'a €t¢ plus puissant, puisqu’il a obtenu du Par-
lement impérial un vote favorable; nulle part les consé-
(uences facheuses de la proseription de Targent n'ont
eleé plus ressenties et micux mises en relief. D'ailleurs qu'a
voulu surtout I'Allemagne, en adoptant cn 1871 P'élalon
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d’or? Avoir le méme mélal monélaire que 'Angleterre, alin
d’aveir une base stable pour le change et d'échapper ainsi
aux fluctuationsinséparables dans les riéglements de comple
entre deux pays, quand ilsn'ont pas le méme mélal, comme
monnaie libératoire. Du moment que 'Angleterre aurait
accepté emploi simultané des deux mdétaux, PAllemagne
tiendrait & ne pas s'isoler du marché de Londres,

Une autre considération ne serail pas perdue de vue parle
gouvernement allemand. En cas de guerre son approvision-
nement d’or serait insuffisant pour faire face anx dépenses
des armées en campagne. Largent, qui se cache moins
vite que l'or, dispenserait d'avoir recours an papier-mon-
naie, el, ¢tant accepté & I'étranger, ce mdatal pourrait aussi
bien que I'or servir au payement de Uintérét des emprunls
qu'il faudrait contracter. Il n'y aurail plus licu de slipuler
comme aujourd’hui : intéréts payables cn oy,

Mais, insiste-t-on, I'un des Etals contractants ne passeri-
t-il pas a 'emploi du papier-monnaie? Cerles, cela est pos-
sible; mais qu’il y ail ou non convention bimidt tallique, le
résultat sera le méme : une partie des métaux précieux
qu'emploie I'Etal ot sera ¢tabli le cours fored passera i
I'étranger; seulement quel mal en résultera-t-il? Pendant la
guerre de I i Séeession anx l.l-l[.‘s—l_.-lll:-, une partie de learor
a émigré en Angleterre : les Anglais ont-ils eu lieu de s'en
plaindre? L'Italie aprés 1866 et la France aprés 1870 ont eu le
cours foreé el le papier-monnaie : les aulres Elats de I'Union
laline, la Suisse ct la Belgique, en ont-ils ressenti quel-
que inconvénient? Nullement, quoique deux circonstances
aggravanles se présentaient 1]4::5 ce ecas, lesquelles ne se
rencontreraient pas dans Uhypothese de la convention himd-
tallique entre les quatre nations prépondérantes : 1o la Bel-
gique el la Suisse avaienl les mémes unités mondélaires
que la France el 'ltalie et elles étaient recues de droit dans
les caisses publiques, ce qui facililail singulicrement Pémi-
gration de la monnaie d'un pays i Uaulre, et 20 [o Belgique
et la Suisse n'offraient qu'un champ d’emploi tres restreint
relativement & la masse considérable dargent el d'or que
possédait la France. Si le cours foreé diéerété par les deux
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plus grands pays de I'Union latine n’a offert pour les deux
autres aucun inconvénient appréciable, malgré les condi-
tions les plus défavorables, on peut affirmer qu'il ne pour-
rait en avoir aucun au sein du territoire bimélallique
embrassant les qualre grandes nations commerciales.



CHAPITRE L
LES AUTORITES EN FAVEUR DU BIMETALLISME INTERNATIONAL

Les problémes si complexes el si graves qui se ratla-
chent & la question de la monnaie n'avaient gudre éL6
approfondis sous leur forme actuelle, jusqu’an moment o
parurent, a partiv de 1850, les éerits si connus de M. Michel
Chevalier, la Baisse probable de Uor et e Monnaie,

Le bimétallisme de I'an XI avait fonclionné en France a
la satisfaction générale, sans attirer I'allention des finan-
ciers et des éeonomistes, Il avail assuré un rapporl stable
entre 'or et 'argent, ce qui avail permis anx pays qui
n'employaient comme monnaie libératoire qu'un  seul
métal, soit I'or, soit I'argent, de ne pas ressenlir les incon-
vénients que ce systéme peut offrir, parce que, grice i la
frappe libre des deux métaux précicux en Iranece, sur la
base de 1 : 15 1/2, ces pays conservaienl, dans leurs rela-
tions commerciales, les uns avee les autres un change moné-
taire presque flixe.

Quand l'or de la Californie ¢t de I'Australie enlra dans
la circulation de I'Earope et surtout de la 'rance, par cen-
taines de millions, chaque anndée, M. Michel Chevalier jela
le eri d’'alarme. Il dénongales vices du double étalon, parce
qu’il favorisait I'afflux du mélal le plus abondant et par
conséquent la hausse des prix.

Sous I'empire de ces craintes, la [Tollande enleva le cours
légal a l'or par une loi en dale du 23 juin 1850, En Bel-
gique, 'or étranger cessa d'avoir cours légal & partir du

e
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28 dée. 1850 et la démonétisation des pidees d’or helges de
10 et de 25 francs ful promulgucée le 11 aont 180%. Le
double étalon ne ful rétabli que par la loi du & juin 1861,

Favais publié, en 1860, la Question de Uor on Belyique,
ol je réclamais au nom de l'intéret général les readmissions
de l'or en Belgique.

Le systéme francais trouva en M. Wolowski un défenseur
aussi convaincu qu'éradit et dans des livres qui resteront
la Question mondtaive, 1569 Oy ot UArgent, 1870, 1] mon-
tra les avantages de 'emploi simulland des deux mélauy,
en s'appuyant sur les principes de I'économie politique et
sur les fails de I'histoire. Bientot aprés M. Henri Cernuschi
qui avait publié, des 1865, une ¢tude lomineuse sur la mon-
naie, intitulée Mécanique de Uéchange, entra i son tour dans
Paréne, pour défendre le systéme que, dés 1869, an diner
des Economistes, il avait appelé bimetallisme, et il publia un
recueil de lettres sous le tlitve de Or of Argent, 1874, suivi
d’un grand nombre d'éerits ot toutes les faces du prohleme
sont ¢tudices i fond enunstyle merveilleux de precision et
de clarté : la Monnaic Limetallique, 18755 M. Michel Cheva-
lier et le bimetallisme, 1876 Nomisma or legal tender, 18774 e
Bumdtallisme en Angleterre, 18795 le Bimdétallisme a 15 $132
1881 le Monomdtallisme bossu, 18855 les Grandes Puis-
sances mdtalliques, 18855 Anatomde de la monnaic, 18875 le
Pair bimétallique, 1887.

Le principal mérite de M. Cernuschi en cetle maticre est
d'avoir mis en plein relief idée du bimétallisme interna-
tional exposé Lres clairement par Newton, mais dont on
n'avail pas saisi toute l'importance. Depuis lors, c'est le
bimétallisme adoplé par les principales nations commer-
ciales en vertu d’'un accord que réclament les partisans de
ce systéme, parce «que c'est ainsi seulement qu'on peul
¢ehapper aux inconvénients de la loi de Gresham, devenus
plus redoutables depuis Ianarchie monétaire qui a com-
mence en 1873,

Javais des le mois d’oclobre 1873 défendu « la monnaie
bimeétallique » conlre M. Frérve-Orban (V. annexe de SOn
livee lu Question wmondlaive, 1874), et javais repris le pro-

E. pE LAVELEYE. — La monnaie, 14
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bléeme plus 4 fond dans un éerit : la Monnaic bimdtallique,
1876, traduit en allemand : Doppelwalrung, et en anglais,
aux Etats-Unis : Bimetallic money.

Les conférences monélaires de Paris de 1875 et de 1851 ont
appelé sur la question I'altention du monde entier el par-
ticulicrement de PAllemagne, on la question ful alors ¢tu-
di¢e i fond,

MM. Otto Arendt. Schiiffle, von Stein, Neuwirth, Adolph
Wagner publi¢crent d'excellents travanx en faveur du bimé-
tallisme, el bientot se constitua une licue bimétallique, qui
répandit & profusion des publicalions & ce sujel. Déja
auparavant, Michaelis, Ran, Roscher, Prince Smith avaient
admis les avanlages de 'emploi simultané des deux meélaux.
On peut dire qu'au point de vue scientifique le principe du
bimétallisme nest wuére conteslé en Allemagne, puisque
les économistes les plus compélents que l'on considére
comme les oracles du monométallisme, MM. Soctheer et
Nasse, Padmeltent en principe ainsi qu'on le voit dans les
passages suivants.

Voici o que dit i ce sujet M, Soelheer, dont I'aulorilé est
si souventinvoquée : « Un accord international pour appli-
quer le bimétallisme sur la base d'un méme rapport est-
il possible? La possibilité abstraite ou théorique  d'un
accord peut élre admise : ni dans la nature el o but de cel
aceord, ni dans le droit des gens, on ne peul montrer d'obs-
tacles absolus: mais non seulement on peut concéder la
possibilité idéale, mais aussi la mise on pratique effective
d’un bimétallisme internalional. Puisqu'un réglement moné-
laire comimun a (':Ir? déji conelu et mainteny, — nous vou-
lons parler de I'Union latine et de I'Union mondétaire scan-
dinave, — pourquoi l'Angleterre, los Etats-Unis et la France
et évenluellement quelques aulres Elats ne pourraient-ils
pas-conelure et mettre @ exéeution un traité formal con-
cernant les bases principales el identiques de leur 1égisla-
tion mondélaire. »

M. Soetheer formule ensuile d’une facon précise les prin-
cipaux arlicles d'un lraité ];imé!ul]iql.{e (jue nous avons
reproduit a la suite du projet de trait¢ de M. Cernusehi.
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Plus loin il s'exprime ainsi : « 1l est hors de doute que si
ces trois grands Elats (les 1'-Il.'ll.~=-l7nis, la France et I'Angle-
terre), qui sont au premier rang des nations par leurs rela-
tions commereciales, leurs richesses et la masse de leurs me-
laux précieuy, s'entendaient pour ¢tablic un rapport lixe et
uniforme entre les deux métaux, le bhut poursuivi pourrait
¢élre considéré comme atteint. Aussi longtemps que les Hotels
des monnaies de Londres, de Paris, de Plhiladelphie el de
San-Iraneisco monnayeraient 'argent d’aprés un rapport
lixe, disons par exemple 20, & : |, pour tout porteur et
sans limile, et le convertiraient en monnaie logale, il ne
serait pas possible que le prix de Fargent baissit au-dessous
de 46 pence (¢quivalant au rapport de 20
soil la loi monétaire des autres Etats. »

» o 1), quelle que

M. Soetbeer montre plus loin les avantazes qui résulte-
raient du bimétallisme internalional. « Les avantages qui
en résulleraient ne seraient pas minimes. Une plus grande
stabilité dans la valeur des moyens de cireulation est un
bienfait pour le commerce inlernational, (quon ne peul
estimer trop haut. Sa portée peut surtout slapprécier apres
les expériences qui onl ¢t¢ faites dans le monde commer-
cial et financier, durant les sepl années ‘eoulées, ol qui
sont trop connues de quiconque s'est occupé de la question
monétaire pour que nous ayons besoin d'v insister. 1l
nous suffica de rappeler les pertes et les inquictudes
qu'éprouvent tous ceux qui, dans les pays a ctalon d'or,
possident des eréances sur les pays it Glalon d'argent, les
maux & résulter d'une plus grande dépréeciation de argent
el des variations eonsidérables dans la valeur du métal el
dans le cours du change, et les incertitudes des

¢ehanges
commerciaux eulre pays avec

des étalons différents, quand
le rapport entre l'or et I'argent varie de mois en mois de
plusieurs pour cent.

« Qu'on se rappelle que durant la denxicme moiti¢ de
année 1876, le prix de argent a varié de 43 3k p.a
58 1/8 p., e'est=i-dire de 20 pour cenl.

« Pour résumer notre opinion sur lavenic de |

"argent,
nous ne pouvons nous soustraire i la cr:

nle que, en pré-
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sence de |'incerlitude qui régne relativement aux résolu-
tions des FEtats-Unis et & la balance commerciale entre
I'Angleterre et I'Inde, il s'¢coulera peut-&tre cncore bien
des anndces avant que le monde commercial puisse échapper
au poids de cette montagne de difficultés résultant des
grandes et brusques variations dans la valeur de argent
(ehe die handeltreibende Welt sich von dem grossen wnd pliotz-
lichen Schwankungen des Silberpreises befreit fulilen wird), »
La conclusion du remarquable travail de M. Soelbeer est
celle-ci : « Nous pensons qu'un accord international pour
<tablir le bimétallisme sur les bases identiques que nous
avons indiquées plus hautl, n’est pas impossible et que,
peut-&ire, pour une longue période, le hut poursuivi serait
atteint, a savoir de prévenir une plus grande baisse de
Iargent et de préveniv les grandes variations de son
prix. Mais la condition essentielle d'un semblable himétal-
lisme international serait I'adhésion complete de 'Angle-
terre. Actuellement, il o'y a pas & penser qu'en Angleterre
on remplace I"étalon d’or par le himdétallisme ou que I'idée
de convoquer de nouvelles conférences mondétaires v soit
prise en strieuse considération. Cela ne pourrait en tout
cas avoir licu que quand une nouvelle baisse de 'arzent se
serait produite et quand l'admission d’un nouveau rapport
de valeur se rapprochant des prix récents du marché serail
considérée comme s'imposant; mais méme dans ce cas la
réalisation du bimétallisme ne nous parait pas probable. »
(Die hiuptsachlichsten Problemen des Walrungsfrage. Jahrbu-
cher fir National OEkonomie, 1880, 1. B. pp. 5-6-11-24.)
Préeédemment, dans un compte rendu de l'ouvrage de
M. Herzka publié dans la Neue freie Presse du 12 ocl. 1876,
AL Soetbeer avait admis d'une fagon plus précise encore la
théorie du bimétallisme. Voici ses paroles : « Si tous les
Itals commereiaux, el par conséquent aussi "Angleterre,
adoplaient, €n vertu d'une loi, l'emploi simualtané des d‘enx
métaux (Doppelwilirung) sur la base d'un rapport fixe,
disons 1 : 15-50, el s’y tenaient Joyalement, en admeltant
en méme temps la frappe libre et illimilée de Tor (:L‘(Ie
ent, on ne peut meltre en doute, dans ce cas, quun

I'arg




LES AUTORITES EN FAVEUR DU BIMETALLISME INTER. 2435

vapport ftrés stable de valeur ne s'élablisse pratiquement
enlre les deux métaux, et pour le présent, et pour un avenir
¢loigné, el que les variations transitoires de valeur aux
dépens tanlot de Uor, tantdt de Uargent, ne dépasseraient
pas un 1/2 ou | pour cent. »

Feu M. Lrwin Nasse, professeur a 'universitt de Bonn,
dont les travanx sur la question mondctaire sont si estimdés,
@ conservé la méme allitude que M. Soetbeer. 1l a admis, en
prineipe, la possibilité et les avantages d'un accord himé-
tallique, mais il n'a pas eru & sa réalisation. Voici ce qu'il
dit & ce sujet dans sa rvéponse au  questionnaire de la
tiold and Silver Commission, 11 part., p. 261 :

« Je econsidérerais comme une circonslance avantazeuse
un aceord international pour le monnayage libre de lor
el de l'argent en monnaie légale (legal tender) sur la base
d'un rapport identique, si son observalion el son maintien
ctaient assurés. Mais il me semble au plus haut degré
incertain que les deux conditions essentielles puissent élre
maintenues d'une fagon permanente et, par suite, je ne puis
pas défendre un semblable arrangement. »

M. Lexis, professcur & Gollingen, s'exprime ainsi dans
sa réponse an méme questionnaire (Gold and Silver Com-
mission, 1l part., p. 268} :

« Un accord international pour le monnayage libre de l'or
et de Tlargent, sur la base d'un rapport identique, serail
possible, si I'Anglelerre acceplait sans réserve celte con-
vention bimétallique et permettait la frappe sans limite
d'une monnaie dargenl libératoive dapres la valeur
admise. »

Le prince de Bismarck a le don de définir une situation
en des images familicres el pittoresques qui font leur lour
do monde. On sait qu'il en a trouvé une qui résume la
question monétaire. Dans la séance du 10 mars 1881,
M. le secrétaire d'Elat Scholz, parlant au nom du Chance-
lier indisposé, el rapportant ses propres paroles, a dit :
« L'or, devenu rare, esl comme une couverture lrop ¢lroite
pour deux personnes. Ghacun tire a soi, el on se bat pour
avoir une parl, »

1,
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Aux Elats-Unis parurent de remarquables travaux sur la
question monétaire, entre autres ceux de M. Dana Horton
et du professeur Walker el, i la suite des diébats a ee
sujet, on peut dire que le bimdétallisme a aujourd’hai cause
gagnée. Voici ce que dit a ce sujet (1890) M. Windom,
secrétaire du Trésor @ « Certes il y a des personnes qui vou-
draient bannir I'argent de la circulation el ne conserver
que Vor, landis que d’aulres voudraient faire de 'argent le
seul étalon en admelttanl que le métal le moins cher chasse
le plus cher de la eirculalion, sinon hors du pays; ais
le 'sentiment public, avee une prépondérance cerasante,
demande que les deux métaux soienl employvés, »

Ceci est vrai. non seulement du monde des atlaires qui
peut étre influencé par le désir de faive monter soil le
prix de argent, soit les prix en général, mais anssi parmi
les professeurs de I'enseignement supéricar en Amérique.
Mais c'est en Angleterre que le mouvement en faveur du
bimétallisme a été le plus remarquable.

Dans Particle de M. Soetbeer que nous avons cité plus
haut (Jahrbicher fur Nation. OEkon., juillet 1880), on voit
que les principaux économistes anglais i celle époque
ne jugeaient pas meéme utile d'aborder 'examen de la ques-
tion. Stuart-Mill, Bonamy Price, Bagehol, IFaweelt, lous sans
exceplion le repoussaient a priori. Seul Jevons, sans se pro-
nonecer en faveur de I'emploi simulland des deux mdélaux,
avait moniré, dans un passage devenu classique, qu'il
offrail une commune mesure plus stable. Aujourd’hui,
aprés dix années de discussion, on peal dire que Pantorité
scientifique est entitrement acquise au himdétallisme. Voiei
en quels termes M. Foxwell, professear d'¢eonomie poli-
tique a 'université de Cambridge, indigque P'opinion de ses
collegues i ce sujel. « Université de Cambriduge : professenr
Alfred Marshall, bimétalliste; professenr Sidgwick, himé-
talliste. — Edimbourg : professcur Nicholson, auteur d'un
livre excellent sur le sujel, vice-président de la ligue bimé-
tallique. — Oxford : Thorold Rogers (déeédd récemment)
admet la rarelé de I'or, repousse le bimétallisme. — Uni-
versity College de Londres : 1. S. Foxwell, vice-président
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de la ligue bimétallique. — Nollingham : professeur
J. E. Symes, bimétalliste. — Liverpool - professeur

L. G. Gonner, vice-président de la lizye bimétalli
chester : professeur J. E. Munro adme
lique. — Londres, King's College - I
incline vers le himétallisme. »

jue. — Man-
L théorie himétal-
notesseur Edzeworth
Cette liste comprend tous les professe
politique anglais. M. Foxwell ajoute
admettre quun rapporl fixe entre |'op
¢lre élabli el maintenu par un trajte

urs d'éeonomie
i Ulli se refuse a
el Farzent puisse
international, n'es!
nous!t, ,

En France, au contraire, la grande majorité des éeono-
mistes est favorable au nmm_nm‘.t:|]Ii.~=mn, mais il ne semble
pas quiils se soient donné la peine d"éludier les travaux
récents parus en Allemagne of en Angleterpe
aucun d’eux n’n publié de travail complet sup

plus considéré comme économiste choez

{ee sujet, ear
Lt mativre,
En lalie, deux professeurs d'éeonomie politique, MM. Mes-

sedaglin: (Rome) et Ferraris (Pavie), ont fuit paraitre des

on tres compléte
el tres impartiale, mais le premier semble incliner vers le
monomédtallisme. Toutefois la majorilé des finaneior
savants italiens est favorable a I'emploi simult
meélany,

études on les faits sont exposés d'une fag

s et des

ané des deux

Dans les Pays-Bas, ot les questions fn'nut}lni'lm\_; ont ¢16,

dés le xvin® sieele, ¢tudices avee plus de soin qu'aillenrs, tous

les économisles, tous les professeurs d'éeonomie politique

sont partisans du bimétallisme inlernational. M.

Pierson,
gouverneur de la Banque Néerlandaise,

el précédemment
1. M. Balfour a pu dire a4 1a Chambre des communes (séance
du 19 aveil 1890) @ « Je ne erois pas quion tronve an seul pro-
fessenr d'économic politiqne de renom en Amérigque, en Alle-
magne, en Ialie ou en Angleterre qoi it pret i mettee en jen
sa i'u'-pnlntinn, en niant fa théorie qu'on puisse fixer nny rapporl
bimétallique en fait de monnaie, » )

Dans ln méme séance, M. Gosclien, chaneclier e Iliehiquier,
admel que le bimétallisme international est praticable ot qu'il
porterait remede & beancoup des maux dont on se plaint main-
tenant; mais il est arrélé par les difficultés de |

amize en
pralique.
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professeur d'économie politique, I'un des éerivains qui con-
naissent le mieux la question en Europe, a pu dire ala Gold
and Silver Commission : « Le bimétallisme est géndralement
acceplé et enseigné dans nos collézes el dans nos univer-
sités. On n'entend jamais on dissentiment & ce sujet. On
considere chez nous comme un Lruisme de dire que le
bimétallisme soulevant les plus graves ohjeclions, s'il est
appliqué dans un petit Etat, est le meilleur svsteme ima-
ginable, s'il est adopté en vertu d'un traité international
signé par les principales nations de I'Europe et de 'Amé-
rique. » (Part, 11, p. 25.)

Dés 1873, une Commission fi‘El:li.‘ composce de MM, Van
Bosse, Vrolik, W. C. Mees, S, Vessering et Van Riemsdyk,
fit un |';1p[sm‘l sur la 'question mondtaire on on Lit ce qui
zuil : « Nous n'avons guére besoin d'enlrer dans de longs
détails pour prouver que, dans 'intérét des Pays-Bas, nous
voudrions voir réaliser ce principe partoul, en Furope : le
double étalon avee méme valeur proportionnelle entre 'or
et l'argent. L'adoption du double étalon par 'Allemagne
avee maintien du rapport actuel entre 'or et Uargent | :
15,5, comme dans I'Union latine, serait un grand hienfait
pour I'Europe enlitre, car cel exemple serail probablement
suivi par les aulres Ltals.

En Belgique, la question a  ¢&t¢ diseutée a0 diflérentes
reprises, d'abord i I'occasion de l'adoption de I'¢talon dar-
gent en 1850, plus tard lors du retour au régne bimétal-
lique en 1861, puis encore en 187F, en ISS1 el en IS8, &
propos de la situation faite & la Belgique au sein de I'Union
latine. On peut consulter i ce sujet les remarqnables dis-
cours de M. Pirmez aux deux Conférences mondélaives de
Paris de 1878 et 4881, Question mondlaive par MM, Irére-
Orban et Emile de Laveleye, 187%, el la Question mondtaire
en 1889 par les mémes.

De cetle revue rapide el, eroyons-nous, impartiale du
mouvement d’esprit en faveur du himétallisme, il résulte
que ce systeme, qui n'avait dans le monde scientilique que
quelques rares adhérents au commencement des débals @
ce sujet, vers 1859, a aujourd’hui conquis la majorité des

A
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hommes compétents, Mais ce nesl pas une raison sulfisante
pour qu’il soit admis par les dilférentes nations.

Il en est de celte question comme de celle du libre-
¢change, qui s’y raltache intimement.

On peut dire que le Free-Trade est_préconisé par presque
tous les tconomistes, el cependanl nous voyons presque

tous les peuples s'engager de plus en plus dans la voie de
la protection,

Il ne suffit pas, hélas! quiune mesure] soit favorable a
Uintérét de tous pour qu'elle soit adoptée par tous.




CHAPITRE LI

LES TEMOIGNAGES DE LA GOLD AND SILVER COMMISSION DE 1888
EN FAVEUR DU BIMETALLISME INTERNATIONAL

La Commission parlementaire anglaise de 1ssi on Trade
depression avait reconnu que I'une des causes de la crise
persistante dont souffraient I'industrie ot Il commerce
semblail étre la contraction monétiaire, et elle demanda
qu'une commission spéeiale fat nommée 3 'eflet d’exa-
miner celte question. Elle le ful en effel eon |88, Elle
¢lail composée de personnes considirces comme spéciale-
ment compélentes en celle matitpe, Aprés avoir entendu
de nombreuses dépositions et reeucilli Jos opinions des
¢conomisles étrangers qui s'élaient spéeialement oceupés
de ce probleme, elle rédigen un rapport qui mdérite I'élade
la plus altentive,

La premicre parlie de ce rapport, qui résume les fails
d'une fagon toule impersonnelle, a pu élre signée par les
douze membres de la Commission. Iin oulre, six membres
favorables a Fadoption du bimdélallisme par I'Angleterre
onl signé un rapport spécial et les six membres (qui n'ont
pas cru pouvoir se rallier & eetle mesure en ont fajl
autant. 11 s’ensuit que le Rapport général est divisé en
lrois parties, outre des noles particulicres ajoutées par
quelques-uns des membres,

Ectrait de la premicre partie signie putr (ous les membres
de la Commission : « § 115, Le moyen qui o 6Lé principale-
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ment mis en avanl comme devant trés probablement porter
remede, de la facon la plus compléte possible, aux maux
dont on se plaint est le systtme connu sous le nom de
bimétallisme.

« § 186, 1 faul bien noter que pour les produits aulres
que T'or et 'argent les effels d'unchangement dans oflre et
la demande sont & la fois plus marqudés et plus immédiats,
Ces marchandises sont généralement produiles pour étre
consommeées i brel délai on dans un temps relativement
court. L'offre disponible pour le marché en tout temps ou
susceptible d'y élre apportée en peu de lemps est un élé-
ment décisil dans la fixalion de leur valeor.

« Les mélaux précieux, au contraire, ne sont consommes
que dans une mesure restreinte et Pollre disponible con-
sistle dans 'aceumulalion faite durant les siceles priécé-
denls.

« 1l s'ensuit que pour ces mdétaux une diminution ou
une angmentation dans la production nounvelle @ moins
d'importance que dans le cas des marchandises qu'on con-
somme cl quune augmentation ou diminution dans la
demande a aussi moins d’effet. La considération principale
en ce qui les concerne est plutot, a tout moment, le rapport
entre la masse totale existante et les demandes qui en sont
faites.

« § 189, Considérant les tres grands changements qui ont
eu lieu avanl 1873 dans la production relative des deux
métaux, sans quil se soit produit aucune modification cor-
respondante dans leur valeur marchiinde, il nous parvait dir-
ficile de résister & la conclusion qu'une certaine influence
agissait alors tendant & rendre fixe le prix de Fargent el a
maintenir son rapport relativement a l'or & peua pros
stable.

« § 190, Avant 1873, les fluctuations dans le prix de 'argent
étaient d'un caractere graduel el limitées en des bornes tres
¢lroiles. La variation maximum en (872 a éLé de 5/8 p. et la
moyenne inféricure i 5/16 p., tandis qu’en 1886 le maximum
de la variation a été de 2 p. 16 p. el la moyenne d’environ
1 1/8 p. On n'a pas soulenu el on ne pouvait prétendre que
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cette différence s'expliqu
productions ou dans I'emploi actuel des deux mdétaux L.

« § 194, I explication ordinairement donnée de ces
variations constantes dans le prix de l'argent est que la
hausse et la baisse de ee métal dépend de I'activité ou de
Pinactivité de la demande pour les remises & faire aux
pays a étalon d’argent, et que le prix est grandement in-
fluence parla quantité de lI':'I.il(‘.S (bills) vendues, de temps en
temps, par le secerictaire d’Etat des Indes en Conseil. Mais
ces causes ctaient, autant qu'on peut le voir, a 'auvre avant
1873, comme apres cetle date, el cependant le marehdé de
¢ montrait pas aussi sensible i ces influences,
jour ou de mois en mois, qu'il 'est mainte-

at par des changements dans les

I'arzent ne s
de jour en

nant.
« §192. Ces considérations semblent devoir faire admellre

Iexistence de quelque influence eréant précédemment la sta-
bilité (steadying influence), laquelle a ¢1é supprimée et ui
a laissé le marché de l'argent expos¢ & la libre inlluence
de causes, dont 'effet complet ¢tail auparavant maintenu
en échec. La question qui slimpose a nous est done celle-ci
Y a-t-il quelque autre circonstance qui aurait pu affecter le
rapport entre I'or et 'argent qui distingue la derniére
période de la précédente?

« Incontestablement la dale qui forme la ligne de partage
entre une époque de fixité approximative dans le :':Lppbrt
entre 'or et I'argent et une époque d’instabilité marquée
est Pannée ou le systtme bimétallique, précédemment en
vigueur dans I'Union laline, a cessé d’étre en pleine activité;
ef nous sommes irrésistiblement conduits & la conelusion
que la pralique de ce systeme, établi comme il I'élait en
des pays dont la population el le commerce sont considé-
rables, a exercé une influence matériclle sur la valeur rela-
tive des deux mdétaox.

1. M. Soectbeer, dans le passage cité au chapitre préecdent
constale que dans le deuxitme semestre de 1876 le prix de
N s 2 AL s £ L o O e n - " E
Pargent a varié de 43 3% p. a 58 4/8 p., e’est-i-dire de 20 pouar

cenl.
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« Aussi ]011;:[{?111!)5 que ce systéme a été en vigueur,
Nous pensons que, nonobstant la production ¢t Femploi des
Mélaux précieux, il a maintenu le prix._marchand de 'ar-
gent approximativement stable, daprés le rapport fixe pas
la loi, c'est-a-dire de 15 {241,

“«§193. EL il ne nous parait pas a priori déraisonnable
de Supposer que I'existence dans I'Union latine du < stéme
lliméiallin[uc. avee le rapport de 1512 & 1 entre les deux
Mélanx, a éLe capable de maintenir stable le prix marchand
de largent 4 environ ce rapport. L'opinion que ce svsleme
1€ pouvail agic sur le prix marchand des métaux précieux
‘ue dans la limite ou se produisait une demande pour le
mmnmyagc dans I'Unjon latine, ou bien dans celle on ces
Mélaux étaient actuellement portés & la Monnaie, dans ces
Pays, celte opinion esl, croyons-nous, erronde.

« Le fait que le propriétaive de I'argent pouvait loujours,
en dernicr ressort, le porter a la Monnaie pour I'v convertir
€N numéraire, avee lequel il pouvait acheter des marchan-
dises sur |a base du rapport de 45172 dargent a { dor.
devait, d"aprés nous, influencer le prix de Fargent sur le
Mmarché en général, quel que fat I'acheteur et quel que fat
le pays pour lequel 'argent était destiné. 11 mettait le ven-
deur de ce métal méme d'exiger un prix approximative-
ment égal & la valeur de la monnaie lézale of tendant i
maintenir le prix du marehé stable i ce niveaun,

« § 19% On a soutenu que pendant la premicre des deuy
périodes dont nous avons fail ressortir le contraste, les cir-
conslances ont ét¢ favorables au maintien du rapport légzal,
que la grande importation d'or qui a eu lieu en France,
vers le milieu de ce siecle, trouva co pays pourvu d'une
grande masse d'argent, qui, par suile de eirconstances
exceptionnelles, obtint un débouché facile dans I'lnde,

« Mais nous ne croyons pas que cela donne une explica-
tion suffisante du probleme, si I'on ne tient pas compte de
Iexistence du sysléme bimétallique. 11 se peut que les eir-
conslances qu'on invoque aient ajdeé A rendre  effective
Popération du sysleme bimétallique; mais, comme nous
Pavons dit déjia, des circonstances el des conditions e

E. pE LA\'ELEYE. — Li monnaie, 15
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plus ou moins avant et aprés 1873,

méme nature ont gl
sur la valeur des denx métauX

et cependant Jeur influence

a 6té tres différente. ?
Deweiéme pariic du Itapport, signée par [s siw pembres

de la Commission (qui Wont pis ¢ jusqi'a conseilley Iadop-
tion actuelle du pimétallisme par UAngleterre © Lord llers-
ehell. Sir John Lubbock Bar., M. P. J. W. BLirch, Hon.
C. W. Freemantle C. B., Sir. L. 1. Farrer Bar., IRt llon.

Leonard 1. Courtney M. P.

« § 9. Quelle que puisse étre
quant i Iétendue des mMaox qui résultent de la difficulle
croissante que eréent les Huetualions des changes, nous ne

croyons pas que la réalité du fait puisse élre mise €n
doute.

« §101. 1l ne peul pis ¥ avoir deux opinions quant au
relati-

la divergence des opinions

la baisse continue de argent

lrés grave elfet que
sur les finanees du gouvernement de

vement i l'or a cu
I'Inde.

« § 102. Nous sommes vivemenl frappés par
des difficultés (ui entourent le wouvernement
sérieuses (uestions que sonlevera toute pr

eréer des impots nouveaunx. 11 faul songer.
" ;,..'L!I'.I-

le sentiment
de I'lnde el
par les Lrits i,
position d'y
non seulement aux embarras qu'a rencontrés déjin |
‘[nde, mais aussi i Pimpossibilité de pr.iwir
embarras peuvenl augmenter et les
ande de lavaleur

vernement de |
jusqua quel poinl ces
difficultés s’aceroilre par une baisse plus gr
de I'argent.

¢ 107. Nous pensons quen toutes circonstanc

L1
o
peut raisonniablement enlrevoir pour 'avenir, pour antant
ipport

que I'expérience
slable (entre 'or et
[itats dont il a €1é question (FAnuleterre, I
I'Allemagne et P'Union laline. se décidaient & adopter
maintenir strictement le bimétallisme sur la base du rap-
port proposé: nous pensons (que si dans lous ces pays I'or
et 'argent pnnv:licnt ctre monnayes libremenl et par con-
séquent s’échanger contre des marchandises, dapres le
rapport fixé, la valeur marchande de largent mesurée en

5 1[11'0n

du passé peul les faire prévoir, un v
Pargent) pourrail étre maintent, si les
es tats-Unis,
el &
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orse conformerail & ce rapport et ne s'en écarterait pas
d'une facon appréciable t.

«§ 110. Dans la mesure ou la baisse des prix qui a eu
lieu est due i 'appréciation de 'or, nous pensons que son
adoplion (du bimétallisme) tendrait a prévenir et & dimi-
nuer, sinon & empécher toute baisse ultérieure des prix
résultant de 'appréciation de I'élalon.

« 31, en cerlaine mesure, la baisse des prix des marchan-
dises produites et échangées cntre pays se servant respeeli-
vement ou d'or ou d'argent a résulté de la baisse du prix
de Targent caleulé en or, cetle cause cesserail d’agir, et
aucune influence déprimante ne pourrait plus en édtre le
résullal, si un rapport stable avait é¢té établi entre les
deux métaux.

« Enfin, s%il est vrai que la baisse du prix de largent
calculé en or favorise injustement les manufacturiers de
Flnde dans leur compélition avee le commerece ¢lranger
dans leur pays et dans les pays a élalon darzent, il n'y
aurail plus & craindre I'extension de cette influence défa-
vorable. Nous pouvons siznaler aussi un antre avantage
d'an caracleve dilférent, qui résulterait peut-étre de 'adop-
tion du bimétallisme. 1l y a des raisons de croire que la
production de I'or a diminué et il n'est pas certain que
cette diminution ail alteint son niveau le plus bas. D’un
autre colé, il y a lieu de supposer que l'emploi de ce métal
dans lindustrie augmentera probablement & I'avenir. 11 n'y
a pas & douter non plus que la population et le commerce
des peuples & étalon d’or ne saceroissent considérablement.

1. Celte affirmation est si importante que je crois devoirp
transerire ici les termes mémes du lexte anelais @ « We thinl:
thal in any conditions fairly to he confemplated in the futire,
50 for as we can foreeast them from the eperience of the past,
a stable valio wmight be maintuined, if the nations we hape
alluced Lo were Lo acvept and strictly adheve to bimetallisie of
the suggested vatio. We think that if in all these countries, qold
cned silver cowld be freely coined and s become erchangealle
against commaoditios at the fived vatio, the market value o/ silver,
as measwred by gold, would conforn to that ratio, and nol vary
Lo any matervial exfent. o
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«Dans ces circonstances, on peut prétendre
structore du crédit qui repose sur un fondement d'or ris-
querait d’étre ¢branlée, si I'étalon allait en s'appréciant, Si,
au contraire, le crédit élait fondé sur une hase bimétallique,
au lieu d'un élalon unique d'or, le fondement sur lequel
s'appuie I'édifice pourrait étre élargi et le danger que nous
avons signalé pourrait étre diminud.

«§ 119. On a exprimé la crainte que si un systeme bime-
tallique était adoplé, I'or disparaitrail craduellement de la
circulation. Mais si 'arrangement comprenait les prinei-
pales nations commereiales, nous ne eroyons pas (u‘aucun
danger sérieux de ee genre piat en résalter,

« I'n semblable danger, s'il peul exisler, doit étre ¢loigné,
Quelques personnes soutiennent que s'il se 1.1-.'-,-.-n|uil el si
tous les peuples étaient amendés i un systeme de mononme-
tallisme-argent, ce résultal pourrait étre considéreé sans
regret. Nous ne sommes pas préparés a aller jus:;th!-l:’t,
mais, en méme lemps, nous sommes complétement con-
vaineus des bienfaits qui résulteraient de 'adoption d'un
méme étalon monélaire (monetary standard) par toules les
nationscommercialesdu monde, el nous sommes trés frappés
de I'avanlage de I'adoption par ces nations d'un ¢talon
himétallique identique, comme un pas dans cette direction. »

Troisicme partic, signée par les sie membres de la Com-
mission favorable 4 Padoplion aclucl du bimdétallisme par
I'Angleterre - R Hon, Sir Louis Mallet €. 1., Rt Hon. AL
Balfour M. P., R* Hon. Ilenri Chaplin M. P., Sir Barbour
K. C., S. S., Sir W. II. Houldsworlth Bar., M. I’ Samuel
Montaigue M. P.

« § 28, Nous pensons que les remarques pri-cédcnlcs sur
les maux dont souffrent & la fois et le Rovaume-Uni, et
I'Inde, considérées dans leur rapporl .'1\.'[:[:. I'énoncé plus
détaillé contenun dans la premitre parlie de ce Rapporl,
indiquent suffissamment notre maniére de voir concernant
leur nature et leur gravilé et que ces maux sont grande-
ment dus aux changements inlroduils dans la circulalion
monétaire, durant les années précédant ou suivant immaé-

diatement 1873.
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« Nous pensons qu'on ne peut assez tenir comple de la
nouveaulé de expérience qui a été tentée et qui résultait
de ces changements, Cette expérience a consisté dans 'em-
ploi indépendant et non réglé de I'or et de I'argent, comme
¢lalon des valeurs, par les différentes nalions du clobe.
Nous sommes fortement d’opinion que les deux métaux
doivent continuer & étre employés comme monnaie-élalon.
Les conséquences de leur emploi séparé et indépendant
depuis 1873 ont été des plus facheuses el peuvent devenir
positivement désastreuses dans 'avenir.

« On ne peut conlester que jusqu'en 1873 Ior et I'argent
¢laient Loujours effectivement liés ensemble par le rapport
légal admis dans un ou plusieurs Etats.

« Il est également inconlestable que la valeur relative
des deux métaux a éLé soumise depuis 187F a de plus
grandes divergences que pendant les deux cenls anntes
antérieures, nonobslant qu’il s'est produit pendant cette
période des variations dans leur production relative plus
considérables el plus prolongées que celles constatées en
ces dernitres annces.

« § 29, En 1873-187% le lien relianl ces mélaux a cessé
d'exister, ¢l pour la premitre fois le systeme de fixer la
‘aleur des deux mélaux n’a plus formé objet de la législa-
Llion dans aueun pays du monde.

« Laloi de I'offre et de la demande a été pour la pre-
micre fois abandonnée a elle-méme et a pu agir libre-
meat sur-la valeur de chaque métal, et en méme lemps
le rapporl qui avait él¢é maintenu presque sans variation
perceplible pendant deux cents ans a fait place & de brus-
ques divergences dans la valeur relative de 'or et de lar-
gent, qui a abouti a changer le rapport de 15 1/2 en celui
dC 22 : 1. »

Remedes proposes.,

« § 30, 11 nous parait impossible d’attribuer la concor-
dance de ces deux événements & une coincidence fortuite,
Il faut les considérer, suivant nous, comme étant dans g
relation de cause a effet.

« Nous ne pouvons pas douler par conséquent que si le
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systéme en vigueur jusqu’en I873 élail rélabli dans son
intégrité, la plupart des maux déerits plus haut disparai-
traient, et le reméde que nous avons & préconiser est tout
simplement d’en revenir au sysléme qui existail avant les
changements que nous avons indiqnés plus haut, & savoir
un systéme en vertu duquel les deux métaux étaient libre-
menl monnayés en monnaie libératoire, d'apres un rapport
fixe, dans un territoire suffisnmmuent vaste.

« Les elfets de ce systéme, quoiqu’il ne [t nominalement
appliqué que dans un territoire limité, élaient ressentis chez
toutes les nations commerciales, quel que il leur systéme
monétaire particulier, et la valeur relative des deux métaux
sur tous les marehés du monde ftait pratiquement la méme
que celle déterminée par le rapport qu'avaient tixé les pays
formant I'Union laline. Quant & la possibilité de maintenir
un semblable systéme a I'avenir, nous n’avons qua nous
en référer aux conelusions auxquelles nos colltgues sont
arrivés (1 Part., § 107; v, plus haut) el que nous adoptons
sans réserves.

« § 3% Mais. cependant, aueune solulion de la diffiealté
n'est possible, & nolre avis, sans un accord international.

« Le reméde que nous conseillons est d'un ecaractére
essentiellement international et les détails doivent en élre
arrélés de coneert avee les anlres nalions inléressées.

« Il suffira d'indiquer les trails essenlicls de I'aceord &
intervenir, 4 savoir :

« 10 Monnayage libre des deux métanx en monnaie-é¢talon
(legal tender) et

« 20 La fixation du rapport suivant lequel deux mdélaux
pourraient étre employés pour le payement de toute dette,
an choix du débiteor.

« § 35. Le rapporl spécial & adopler n’est pas dans notre
opinion un préliminaire indispensable & Ponverture de négo-
ciations pour'¢lablissement d'unsemblable accord et peul
étre laissé, avec d'aulres délails, aux discussions eb aux
réglements des parties intéressces.

« Nous proposons donc que les principales nations com-
merciales du monde, telles que les Elals-Unis, I'Allemagne
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et I'Union latine, soienl d’abord consultées pour savoir si
elles seraient prétes a se joindre au Royaume-Uuni, en une
Conférence, i laquelle I'lnde et les colonies anglaises qui
le désiveraient seraient représentées, en vue darriver, si
possible, & un commun accord sur la base indiquée plus
haut.

« § 36. Nous avons indiqué ce qui nous parait étre la seule
solution permanente des diflicultés résultant des change-
ments réeents dans la valeur rvelative des mélaux prctmu\,
la seule solution qui mettra ee pays et les autres Etats &
Pabri des risques de avenir. »
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CHAPITRE LII

COMPARAISON ENTRE LES SYSTEMES MONFTAIRES
DE LA FRANCE ET DE L'ANGLETENRE

Essayons maintenant de tracer une comparaison enlre
les deux systémes monétaires qui se disputent en ce moment
les suffrages du monde, le systéme francais employant
simultanément les deux mdélaux précieux comme monnaie
libératoire et le systtme anglais proscrivant 'argent, pour
ne conserver que 'or.

Le systéme francais, fondé sur la nature et sur I'hisloive,
peul se généraliser sans secousse el sans Lrouble: car il
maintient les régimes monélaires existant dans les divers
pays, en les complélant par I'adjonction du métal jusque-
la non employé.

Le systeme anglais fail violence anx faits naturels ot !lis—
toriques, car il force les hommes qui auparavant s'l'-'lilwl_ll
toujours servi, dans leurs é¢ehanges, des deux mélaux pres
cieux, 4 n'en plus employer désormais qu'un secul, soit Lor,
soit I'argent; il est done, dans loute la forece du Lcrlm:',
une mesure révolutionnaire. Aussi ne peul-il ¢lre introduit
qu'au prix de ces crises cruclles et de ces soullrances pro-
longées qui accompagnent presque toujours toute ruplure
violente avee le passé. Quand I'Angleterre I'a 15 €1
vigueur, en 1816, il en esl résullé dans le pays meme et
dans tout le monde civilisé des baisses de prix, des pertur-
bations économiques et des ruines de Loute nature s
désastreuses : des faillites, la réduction des fermdges la

s
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misére des ouvriers, les soulévements du chartisme, le
socialisme de I'époque, enfin Paggravation presque uni-
verselle du systeme protectear.

En 1573, I'Allemagne a voulu imiter I'Angleterre, en
proscrivant I'argent, son ¢ltalon monétaire jusqu'a cette
date,

Il sen esl suivi une nouvelle crise qui ne semble pas
encore termincée. Quoiqu'il soit peut-étre prématuré de
vouloir déterminer exactement la part dinfluence des
diverses causes qui I'ont produite, on peut dive qu'elle pré-
sente des caracteres tres semblables a celle qui a sévi
de 1816 a 18410, L’Allemagne a méme da suspendre sa
réforme monélaire, pour éviter & ses populations et au
monde enticr les souflrances quelle leur infligeait. Celle
expérience a ¢Lé sidécisive quelle a porté 'un des premiers
teonomistes financiers de 'Angleterre, M. Goschen, a
¢melttre au sein de la Conférence moncétaire de 1878, ce
solennel avertissement : « Toul pas nouveau dans celte voie
aurail pour effet de provoquer une crise plus désaslreuse
que toutes eclles dont le monde commercial a gardé le sou-
venir. » 1l a é1é jusqu'a prononcer celle parole qui est la
condamnation du systéme en viguear dans son pays: « La
tenlation de généraliser 'adoplion de I'étalon d'or n'est
pas seulement une utopie; c'esl une utopie fausse et perni-
cieuse. »

Le systtme francais, ses adversaires le reconnaissent
cux-mémes, jouirait d'une stabilité et d’'une permanence
dautant plus grandes, qu'il serait acceplé par plus d'Etats.
Le systéme anglais, ses partlisans le déelarent hautement.
doit rester le privilege de quelques nations ¢lues. Le pre-
mier implique ainsi Pégalité el la fraternité des peuples,
car il s’offre & tous. Le second est exelusil et aristocralique,
puisqu’il condamne lous les pays, sauf un ou deux, A se
servir d'un systéme monélaire déclaré imparfait ou mau-
vais.

Le systeme francais généralisé établirait entre les peu-
ples 'harmonic et 'accord des intéréts; car, en légalisant
partout I'emploi simultané des deux métaux, il fournirait

15.
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au monde l'instrument d'¢change indispensable. Le sys-
téme anglais, au conlraire, réduisanl presique de moitic
Pagent de la eirculation universelle, provoquerail une lutle
pm}r I'or, devenu insuflisant, ou, comme diraient certains
nataralistes, un struggle for gold, qui prendrail pour armes
les hausses de U'escompte et les hausses des tarifs.

La qualit® principale de la monnaie est la stabilité.

Le systeme francais, appuyé sor In masse tolale de l'or
et de I'argent el alimenté par deux sourees donl les varia-
tions dans le débit se compensent, donne anx pris une sta-
bilité beaucoup plus grande que le systéme anglais, ear
celui-ci a pour fondemenl une masse mdétallique moitié
moindre et il confie le rdle de monnaie exclusivement a
un seul métal, I'or, dont la production est tres irréguliere
el qui, suivant les géologues les plus compdélents, se réduaiva
de plus en plus.

Le systeme francais, qui élablit un rapport lixe entre
I'or et 'argent, quoique ne régnant qu'en France seulement,
a €16 assez puissanl pour maintenir de 1503 a 1873 la
fixité du changze entre les deux métaux, dans le monde
enlier, au proht du commerce de lous les pays et surtoul
de I'Angleferre.

Depuis qu'une de ses clauses, la frappe libre, est sus-
pendue, le systéeme anglais, isolé et réduit o lui-miéme,
inflige des perles et des entraves sans nombre au trafic
avec tous les pays dont I'argent est la monnaie exclusive,
cest-a-dire avec Iimmense majorité des populations du
globe.

La législation de 1803, les habitudes commereciales et la
richesse naturelle de la Franee lui ont assuré celle puissante
cireulation de métaux précieux que des conscillers, @ mon
avis bien imprévovants, vealent diminuer. N'est-ce pas
grice a cette masse d'or el d’argenl, qu'elle a pu payer les
sommes énormes exigées par les événements de 1830 el
maintenir, au pair, une émission de plus de trois milliards
de billels & eours foreé, chose inouie ¢t incroyable?

L’Angleterre peut réduire, sans danger, dit-on, la base
métallique du crédit a ses extrémes limites, mais elle paye
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cet avanlage par des hausses plus fréquentes de ’escompte
et par des erises plus intenses, de sorle que, comme le
prétendait Wolowski, 'économie est encore du coté de 12
Irance,

D'autres pays croient néeessaive, et non peut-élre sans
‘aison, de constituer un trésor de guerre, Qu'il soit per-
mis & un disciple attard® de Pabbé de Saint-Dievre et de
Cobden d'espérer que la France n'aura jamais besoin que
d'un « trésor de paix ». Mais s'il est une législation qui
lIe Tui fournisse toujours avec abondance, avee facilité et
surltonl avee régularité, ne faut-il pas le conserver?

En économie politique, on peut juger un systéme d'apres
les maux qu'il occasionne ou dapres les avantages quiil
procure. La tentative, faile par I'Allemagne, d’expulser
Pargenl, ayant produit dans Punivers enlier un désordre
monttaire si profond et si désastreux, que les Etals civi-
lisés onl envoyé & Paris & diverses reprises (1878-1882), et
récemmenl encore en 1889, des déléguds pour v chercher
un reméde, comment peut-on recommander Iadoption de
I'étalon d’or, cause de tout le mal?

La législation frangaise, au eontraire, si elle était adoptée
partout, apporterait un terme aux embarras particuliers
dont souffrent la plupart des Etats.

En résumé, un systéme qui provoque des résislances,
croissant & mesure qu'on 'applique d’une fagon plus com-
plete el plus générale, peut-il étre hon?

Un systéme qui, en se conformant anx traditions du passé
et auxindicalions de la nature, donne satisfaclion aux inté-
réts actuels de tous les pays, peul-il étre mauvais?




CHAPITRE LIII

OBJECTION N° 4. — C'EST LE LIDRE COMMERCE, NON LA LOI,
QUI DETERMINE LE PRIX DES METAUX PRECIEUN

En théorie cette objection est fondamentale. Nous ren-
controns an sujet de cette question deux opinions extrémes
et entierement opposées. Les uns, invoquant la théorie du
libre commeree, prétendent que cest |uj qui délermine la
valeur de l'or et de 'argent comme celle de Loules les mar-
chandises. Les autres souliennenlt que cest le législateur
qui crée exclusivement la valeur de la monnaie. La loi iei
ne peut rien, dit-on d’un eolé; la loi peut tout, répond-on
de l'autre.

Ces deux théories dans leur forme extréme sont loutes
deux errondées.

Notons, d’abord, qu’il ne peul s’agir en ceci de libre-
échange. Du moment que la loi, ainsi qu’elle I'a fait depuis
le début de la civilisation, élablit une monnaie connme
moyen légal de payement pour tout achal et pour toute
deite, et, en méme lemps, comme mesure commune des
valears, la doctrine du commerce libre n'est plus appli-
cable. Ainsi que le dit trés bien M. Dana Iorton !, est-ce
que le débiteur peut faire au eréancier des offres réelles
avec du cuivre, du zine ou du café? N'est-il pas obligé de
payer en espiéces ayanl cours légal? Pour désigner la
monnaie-élalon moyen légal de payement, les Anglais

1. Yoir son livre Silver and Gold.
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emploient le mot excellent de legal tender. Tous les termes
employés pour définir la monnaie supposent Uintervention
de la loi.

Lord Liverpool, qui avait des idées si claires et si justes
sur la nature de la monnaie, ne mdéconnait pas Uinfluence
prédominante de la loi en cette matieére. Il dit dans son
fameux traité On the coins of this Realm : « Les monnaies
doivent toujours passer en compte conformément i la valeur
qu'y attribue le souverain dans ses réclements de I'lotel
des monnaies. Coins ought always to pass in tale according
to the vate or value which the Severeign puts upon them in
his Mint indentures. » (Bank of England. ¢dit. p. 177.)

Il est aussi peu exact de prétendre qu'en fait de monnaie
la loi peut tout, que de dire qu'elle ne peut rien. Voici
comment raisonnenl ceux qui soulicnnent celle dernicre
opinion : Sans doute la loi peut déeréter qu'un lonis équi-
vaudra i quarante francs, de méme qu'elle peut diminuer
de moilié la quantité d’or pur que conlient ce louis; mais
alors la valeur du nouveau louis ne sera que la moitic de
celle de I'ancien, c’est-d-dire qu'elle ne payera que moilié
moins de marchandises, attendu que les prix auront doublé,
Ainsi 'nction du législateur aura ¢té nulle; elle doit tou-
jours ¢chouer devant les conditions économiques qui s'im-
posent. La valeur des choses dépend de la loi de TI'offre et
de la demande, el non de la volonté du souverain ou du
parlement, — Ce rajsonnement est irréprochable, mais il ne
prouve nullement que la loi ne peul exercer aucune action
sur la valeur des mélaux mondétaires et par suile sur celle
de la monnaie. En effet, I'influence de 'Etal ne s'exerce pas
conlrairement aux lois économiques, mais en conformite
avee elles et en raison de la fameuse loi de T'ollve et de la
demande, car cest I'Etal qui crée le débouché régulateur
des métaux précieux, en leur accordant le monnayage libre
et illimite,

La valeur de l'or et de I'argent provient de ce qu'ils ser-
vent premicrement & fabriquer des objets d'ulilité ou de
luxe, secondement & faire des monnaies, L'emploi mong-
taire domine I'emploi industriel, parce que, quelque réduit
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qu'il puisse étre, il fixe le prix des mdétaux pricieux,

& les Hotels des monnaies se fermaient complétement,
la valenr du métal proserit tomberait au moins de moilié.
Lor ne vaudrait gutre plus que le platine, e’esl-i-dire de
GO0 a 800 fr., et son prix serait lout anssi varable que
celui de ee métal.

§i I'argent a perdu un quart on un tiers de sa valeur,
cest uniquement parce que le législateur, dans tous les
pays civilisés, en a interdit la frappe libre. Que les Etats-
Unis suspendent lear nouvean Silver-bill. quit impose aun
Tresor dacheler par mois & 500000 onces d'arcent, et que
I'Inde ferme aussi son Iotel des monnaics, a quel prix
tomberait I'argent? A la moilié¢, an tiers pent-c¢tre de ce
qu'il valail nazuére,

Si, au contraire, la frappe libre clait rétablie dans les
pays o elle existait autrefois, 'argent repremdrait cerlai-
nement sa valeur ancienne. Ainsi done la puissance de Ia
loi en fait de monnaie consiste en ce qo'elle détermine
sa valeur, en créant, en suspendanl ou en annulant la
demande des métaux précieux dont la monnaie est com-
posée. La loi ne produit pas enticrement cetle valeur, car
quand méme le débouché des Hotels des monnaies vien-
drait & se fermer complétement, les emplois industriels
sufficaient pour lear eonserver une certaine partie de leur
valeur ancienne; mais elle la produil pour la plus large
part, et elle la fixe. L'emploi monétaire cessant, le métal
proserit s'offrirait en quantité double on triple a I'industrie
el déprimerail ainsi énormément son prix lonjours va-
riable,

Dans une correspondance entre M. Gibhs ¢t M. J. 11. Farrer
(Double Stadard), ce dernier résume opinion courante
dans le passage suivanl : « Qu'est-ce qu'une livre ster-
ling? Certainement pas une chose i laquelle la loi a atlaché
une valeur parliculicre, mais un disque d’or frappé de
facon & en indiquer le poids el le titre. La valeur de ol
ne dépend nullement de cette empreinte, Elle dépend,
d'une part, de loffre, c'est-a-dire du coil ou plutot de la
difficulté de la production, d’autre part, de la demande,
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c'est-d-dire du désir qu'ont les hommes de l'employer. Sur
Coffre la loi n'a aucun pouvoir, sur la demande la loi peut
exercer quelque influence, comme pour loute autre mar-
chandise. »

Toutes ces affirmations, en apparence fondées, sont con-
lraires aux fails. La loi exerce sur Pemploi ¢t par consé-
quent sur la demande de Por une tout autre influence (que
sur celle des autres objets, car UEtat, par la frappe libre,
ouvre au métal monétaire un débouché illimité et & prix
lixe, ce qu'il ne fail certainement pour nul autre produil.
L'Etat accepte-t-il du fer, du blé, du thé dans les mémes
conditions? Il exerce aussi indirectement une influence
décisive sur l'offre, ¢'est-a-dire sur la production, car il
détermine le prix awquel on peut travailler dans les mines.
Que I'Etat cesse de fixer le taux auquel on peal monnayer
le métal précicux ou qu'il I'abaisse, et la production dimi-
nuera certainement,

« Un souverain d'or, dit encore M. II. .'arrer. a, i peu
de chose prés, autant de valeur quand il est fondu que
quand il porte 'empreinte de la Reine. » Cela est trés vrai;
mais pourquoi? Parce que la loi vous permel de reconvertir
votre souverain fondu en un souverain monnaie légale,
aux frais du Bureau de la frappe. C'est done encore la loi
qui soutient la valeur du mélal du souverain fondu. En effet,
que la loi ferme partout les Ildtels des monnaies, et votre
or perdra une grande partie de sa valeur. En voulez-vous
la preuve? En France, actuellement, 3 fr. en argent onl la
méme puissance d'acquisilion que i franes en or. Fondez
un écu de 5 fr., il ne vaudra plus méme & fr. Pourquoi?
Parce qu'il n’est plus permis de reconvertiv le métal argent
en monnaie. Rétablissez la frappe libre de I'argent, el 5 fr,
en lingot vaudront autant que 5 fr. en monnaie.

Les économistes, qui affirmenl que la monnaie est une
marchandise comme une autre, une machine comme un
chariot ou une charrue, ne remarquent pas que la frappe
libre & I'llotel des monnaies produit une différence radicale
entre le mélal monétaire et les autres produits. Si vous
fabriquez trop de fonte ou trop de drap, vous ne pouvez



2068 LA MONNAIE ET LE BIMETALLISME

tout vendre: le stock s'accumule et vous met en perte, car

il mange lintérét de la valenr qu'il représente. Il n'en
esl pus_de méme pour le métal monétaire. Vous n'en avez
jamais en exces; car en le transformant en monnaie, en
vertu de la frappe libre, vous pouvez & I'instanl méme en
tirer un revenu, Avee la monnaie vous pouvez tout acheler,
tout payer; vous étes le maitre du marché. Avee des mar-
chandises, vous ne payez ou achetez qu'apris les avoir ven-
dues. Grande différence avee les chariols ou avee lout aulre
engin; si vous en avez en exces, ¢'est un capilal mort. Yous
n'aurez jamais trop de véhicules mondétaires | ear vous pou-
vez loujours les lancer dans la circulation et les employer
i vous procurer un capilal productif : acheler des rentes
sur I'Etat, par exemple.

Nos adversaires s'imaginent que les véhicules monétaires
surabondants resteront inertes, accumulés dans les ban-
ques, comme les charrues trop nombreuses dans les han-
gars. C'est une erreur. Toutes les picees de monnaie entre-
ront dans la circulation quelque nombreuses qu'on les sup-
pose, car chacun s'empresse de lirer un revenu de son
capital. Si le numéraire s'accumule dans les bauques, le
taux de lintérét baissera. Lintérét diminué stimulera des
entreprises nouvelles, d'oit résullera une demande plus
erande de marchandises et par suite une hausse des prix.
Les prix plus élevés nécessiteront 'emplor de plus de mon-
naie, el ainsi elle trouvera toujours de 'emploi. Le numé-
raire est done, sans cesse, aux mains de celui qui le pos-
séde, un eapital vivant, « coursable », susceptible d'étre
employ¢é a linstant ou de donner un profit, des que son
propri¢taive le désire. Tel est le privilege exclusif de la
monnaie. Quand les hommes d’aflaires, dont se moquent
les ¢conomistes, lui accordent une prééminence sur loutes
les autres marchandises, ils ont done parfaitemenl raison,

D'aprés les économisles de I'école déductive, la valeur de
I'or et de l'argent dépend de ce qu'il a fallu dépenser pour
les produire. Celle maxime esl démenlic par les fails de
chaque jour, comme nous licherons de le prouver. Mais
celte discussion demande quelque allenlion, parce qu'il
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n'est pas facile de se figurer les chanzements de valeur de
la monnaie, qui parait une mesure immuable, tant qu'elle
est constituée de la méme quantité de métal fin. Un kilog.
d'or & 9/10 de fin pouvant toujours s'échanger & la Monnaie
contre 3100 fr. semble conserver la méme valeur. Cepen-
dant il n’en est pas ainsi.

Sans aborder ici la théorie abstraite de la valeur, on peut
admeltre, avec les économistes et les hommes d'affaires,
que la valeur d'un objet est représentée par la quantité
d'autres objets qu'on peut obtenir en échange. Ainsi on dit
(ue la valeur des mélaux précieux est tombée au quart de
ce qu'elle était au xm” sidele, parce que pour le méme poids
d'or on ne peul plus acheter que le quart du blé et d’autres
choses utiles. Si dans tous les pays on supprimait, & la fois,
les billets de banque et la monnaie d'argent, pour ne plus
emplover que des monnaies d'or, n'est-il pas certain que
la valeur de 'or augmenterait énormdément, quoique la
quantité de travail pour produire une once d'or ful reslée
exactement In méme?

Le mélal blane aprés 1873 el surlout en 1875 el 1876 a
perdu brusquement une notable partie de sa valeur. Le
prix de ce métal est tombé de 60 ou 61 pence, & 42 pence,
el maintenant il se maintient vers 17 a 48 pence. Est-ce
que les frais de production de l'argent onl subitement
diminué¢ d'un cinquitme ou d'un quart? Personne ne le
souliendra. Chacun sait parfaitement, et M. Otto Arendl l'a
prouvé par des chiflres exacls (Die vertragsmissige Dop-
pehwilauny), que la baisse du prix de argent provient des
ventes de I'Allemagne combinées avee la suspension de la
frappe libre de ce mélal dans tous les pays eivilisés. Le
prix des choses dépend, on ne le niera pas, principalement
de la demande. La demande de toutes les Monnaies cessant
a la fois, comment I'argent n’aurait-il pas baissé? Si la
frappe libre de ce métal était vétablie en France, aux Etats-
Unis, en Allemagne, sur la base d'un rapport de 1 a 15 1/2

entre l'or et l'argent, n'est-il pas évident qu'a Pinstant
I'argenl reprendrail son ancienne valeur?
Quand la Belgique, ¢t plus tacd I'Allemagne, ont employé




b e

270 LA MONNAIE ET LE BIMETALLISMIE

le nickel pour faire leur monnaie de billon, le prix de ce
métal a triplé. Les frais de production avaient-ils augmenlé ?
Nullement. C'est In demande qui s'est acerue, el comme on
ne produit pas du nickel i volonté, le prix triplé se main-
tient. Supposez qu'on vouldt de nouvean faire de la mon-
naie de platine, comme I'a essaye la Russie, au licu de 600 i
800 fr. le kilog., il vaudrait quatre ou cing fois plus. Si, au
contraire, on démonélisail partout l'or, il perdrail cerlaine-
ment la moitié de sa valeur.

La valeur de I'or dépend si pen des frais de production,
que ceux qui ont calculé avec soin le prix de revient de ece
métal prétendent que chaque once extraile des mines coule
en moyenne beaucoup plus que sa valeur lézale.

Comment, dira-t-on, poursuit-on des entreprises qui se
soldent en perte ?

L'explication est tris simple. Cerlaines mines donnentl de
grands bénéfices. Ceux qui travaillent 2 perle espérent
aussi arriver 4 une veine Lrés riche ou tomber sur une
« bonanza », el ainsi ils continuent jusqu'i épuisement con-
plet de leurs ressources. Parfois ils réussissent en cllet, et
leur bonne chance soutient les autres, A\ Monaco, on peul
observer un fait semblable. Il est certain que pour l'en-
semble des joueurs le jeu est une opéralion «qui laisse tou-
jours un déficit, puisque la banque encaisse lous les ans
des bénélices considérables. Done cliaque frane cacné par
la masse des joueurs leur codite plus d'un franc. (iependant
on joue parce qu'on croit étre parmi les favorisés du sorl,
et il en est qui le sont en effet.

Clest pour les métaux précicux surtout qu'il faut bien
distinguer « le prix » de « la valeur ». Le prix des métaux

On
parle constamment, surtoul en Angleterre, du prix com-
mercial de I'or. Le prix commercial de I'or n'est autre que
le prix de I'llotel des monnaies,

(e prix s'impose par une raison CGeonomique évidente,
c'est que les Holels des monnaies sonl non seulement le
principal débouché, mais un déhouehé illimité, puisqu’ils
convertissent tout le métal monétaire en monnaie légale,

précieus est déterminé par les Hotels des monnaies.
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au prix lixé par cux. Pourquoi, dans un endroit quelconque
du globe, vendrait-on l'or au-dessous de 3100 francs le
kilogramme & 9/10 de fin, déduction faite des frais de trans-
port, puisqu'on peut oblenir 3100 francs & burcau ouvert, a
la Monnaie de Paris? L'or ne se vendra done jamais moins
cher, tant «que la frappe libre de 'or sera mainlenue an
tarifl actuel. 11 ne peut pas non plus atteindre un prix plus
¢élevet, aussi longlemps qu'il restera un louis dans la cireu-
lation; car lindustric n'a quu fondre des louis pour
3100 fr. el elle obtiendra un kilogramme d’or an titve légal;
elle ne sera done jamais obligée de le paver davanlage

Le directeur du hureau anglais de statistique, M. Gillen.
a prétendu que la loi ne peul pas exercer sur la valeur des
métaux mondétaires plus d’action que sur tounte autre mar-
chandise.

Les faits les moins contestables démentent cetle affirma-
tion. La valeur des marchandises dépend, coteris paribus,
de la loi de l'offre et de la demande et de leurs frais de pro-
duction; elle est done sans cesse variable. I asufli d'un léger
exces de la demande pour que, cet hiver, le charbon doublil
presque de prix (1889-1890).

La valeur du métal or est stable quelle que soit sa pro-
duction. En Angleterre la Monnaie (Mint) délivee pour
une once d'or £ 3.17,10 1,2, et la Banque d’Angleterre est
obligée, par 'acte de Robert Peel. d'accepter l'once au taux
fixe de & 3.17,9.

Il en résulte que l'or a conservé invariablement celle
valeur, quand la production anunuelle ¢lait de 70 millions
de franes (1831 a 18%0), comme lorsqu'elle s’est ¢levie,
aprés 1852, 4 700 millions environ.

L'orfevre & Londres qui désire se procurer une once dor,
le mineur au Transvaal ou en Australie qui veul vendre de
['or,en connait le prix car il est fixe. Pas d’hésilation, pas de
discussion possible. Le mineur sait qu'en envoyant son or
a la Mint de Londres il en obliendra £ 3.17, 10 1/2 'once
ou ke fr. &k c. & Paris pour le meétal fin, Son or sur
place ne sera done pas cédé & meilleur compte, déduction
faite des frais: perle d'intérét, lransporl, assurance, ote.
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A Londres on ne payera jamais davanlage, car en fondant
des souverains d'or droils de poids on acquiert ce métal
au taux fixé par la Mint. Comme Ia Lris bien dit M. Cer-
nuschi, tout kilogramme d'or sortanl des entrailles de la
terre constituera 3%0 franes, tant que I'or sera mon-
nayable a ce taux.

Combien vaudra le fer ou le charbon I'an prochain ?
Nul ne peat Ie dire. Combien vaudra I'or? Chacun répon-
dra : 3100 franes le kilogramme a 9/10 de fin & Paris et
£ 3.17,10 1/2 l'once standard i Londres.

Mais, a-t-on dit, en soutenant que la loi peut ainsi fixer le
prix des métaax précieux, vous lui accordez le pouvoir de
fixer des maxima. Or I'expérience a prouvé que ces lois de
maximum s’appliquant soit aux denrées, soit aux salaires,
ont toujours éL¢ impuissantes, tant au moyen dge que quand
elles ¢taient déerétées par la Révolution francaise, sous les
peines les plus séviéres.

Et d'abord la loi concernant les Monnaies ne prétend nul-
lement fixer le prix ou la valeur du métal dont elle permet
la frappe libre. La loi francaise de 'an XI dit seulement eeci -

« Art. 1. — Cing grammes d'argent au titee de neuf dixie-
mes de fin constituent I'unité monélaire qui conserve le
titre de frane.

« Art. 8. — Les pitces de vingt franes (d'or) seront a la
taille de 155 pitces au kilogramme, »

Les lois concernant les monnaies déterminent générale-
ment en combien d'unités de la monnaie nalionale sera
taillée la livre d'or ou la livre d'argent. Elles fixent un
poids, non une valeur.

Il n'y a donc rien 1 qui ressemble aux lois de maximum.

Seulement, en ouvrant, par la frappe libre, un déhouché
illimité a I'or ou & P'argenl et en investissanl ces métaux
transformés en monnaie-étalon (legal tender, comme disent
si bien les Anglais) d'une puissance libéraloire absolue et
légale, la loi, si elle est édiclée par une grande puissance
commerciale, a pour résultat de fixer la valeur marchande
du métal ainsi admis au monnayage. Un exemple fera bien
comprendre ceci : Supposez qu'on apprenne que demain
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les grands Etats admettront la frappe libre de I'argent sur
le pied de 60 7/8 pence l'once standard en Angleterre ou
de 200 francs & 9 1/10 de fin en France : n’est-il pas certain
que les banquiers et les marchands de métaux seront préls
4 acheter toute quantité d’argent i G0 pence, alors qu'au-
Jourd'hui il ne vaut que 47 a 48 pence?

La loi monétaire n’aura pas prétendn régler le prix de
Pargent sur le marehé libre, mais en ouvrant un déhouché
illimité a ce métal au taux fixé par la loi, elle aura amené
le commerce & adopter ce taux comme base de ses tran-
saclions.

Ainsi donc la loi n’entend pas fixer le prix des mélaux
employés comme numéraire, mais en créant M'unilé mond-
taire d'un certain poids et en I'iuvestissant de la puissance
pleine et illimitée de payement en raison de sa valeur
légale, elle détermine la valeur de ce poids de métal,

Mais, dit-on encore, I'lotel des monnaies ne fait que
rendre a qui loi apporte du mélal monétaire ce méme
métal converli en numéraire, et ce numéraire ne peul pas
élre considéré comme le prix de ce métal. C'est comme si
vous melliez en sacs un chargemenl de blé. Ces sacs ne
peuvent constituer le prix du chargement,

Sans doule; mais ces sacs de blé, n’¢tant pas monnaic-
¢talon (legal tender), ne peuvent servir a rien payer el
n’exerceront done aucune influence sur le prix du blé ou
de loute autre marchandise, tandis que le métal monétaire
converli en monnaie-6talon peut tout acheter, méme ce
mélal.

Si contre un kilogramme d'or it 9/10 de fin la Mint me
rend 3100 francs, il est claic qu'un kilogramme d'or =
3100 francs. Nul ne cédera donc de 1'or i un taux inférieur:
c'est I'évidence méme, el pourtant cetle vérilé si incontes-
table suffit, bien comprise, pour résoudre la question si
controversée du bhimélallisme.




CHAPITRE LIV

)

OBJECTION N7 2. — LA LOI DE GRESHAM

Au point de vue de la pratique el de Ihistoire, la prinei-
pale objeclion, et, je crois pouvoir le dire, la seule trés
sérieuse que les adversaives du bimdétallisme peuavent faire
a ce systeme, est quiil favorise 'emploi alternatif des deux
métaux, le métal le plus recherché étant exporlé, et le
métal le moins recherch® prenant sa place. Pour miecux
exprimer ce que nous montrent les fails constatés par ['his-
toire monétaire, il faudrait dire que le métal monétaire
auquel la loi d'un.pays atlribue une valear, ¢'est-i-dire une
puissance payante plus élevée que celle qu'il a ailleurs,
pénétre dans la circulation de ce pays, tandis que le métal
augquel la loi attribue une valear moindre quaillears quille
le pays, parce quau dehors il donne le moyen dacquérir
plus d'objets, C'est ce que Newton fait claivement ressortie
dans son rapport du 21 seplembre 1717 '. A celle ¢poque
on se plaignait en Angleterre de ne pouvoir conserver le
numéraire d'argent, lequel élait exporté o I'élrangzer et pem-
placé par de I'or. Newlon indique la raison de ce phéno-
meéne et le moyen d'v porter remacde. « Une livee d’or (in,

dit-il, vaut chez nous 15 livees 6 onces 17 penny-weight ef,

5 grains d'argent fin, ce quoi fait qu'on compte la guinge
dor & £ 1.1,6 en argent, landis qu'une guinée ne vaul en

1. Voir Dana Horton. M'rac.af the monelary Conferenceof 1878,

p- 317.
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France que 20 shellings 8 deniers 1/2, en Hollande, en Halie,
en Allemagne, en Pologne, en Hongrie, en Suede et en
Danemark que 20 shellings 7 deniers 1,2, » Le rapport entre
les deux métanx était sur le continent de | a 18 12 ou 15,
alors qu'en Angleterre il ¢tait de | a 151 5. Larcent évalué
plus haut sur le continent v étail altive, tandis que l'or
Pélait en Angleterre on une valeur plus grande lui élait
attribuée. « C'est en Sudde, ajoute Newlon, que lor est
¢valué le plus bas; aussi argent y est :llmml.ml. De méme
F'or est abondant dans les pays ou sa valeur est la plus
grande relativement a Uavgent, ¢'est-a-dire en Ancleterre et
en Espagne. Pour rappeler l'argent en Angleterre, il fau-
drait diminuer la valear de la guinée de 10 a4 12 deniers. »

La loi qui régle ainsi I'exportation et I'importation des
métaux monétaires avait élé bien déerite, des 1558, par
l'argentier sir Thomas Gresham, conseciller de 1 reine Flisa-
beth: ¢’est pourquoi on 'a appelée la loi de Greshamn.

Les Grees Pavaient déja remarqué, car Arvistophane dit
dans les Grenowilles, v, TIS :

« Dans notre république, les mauvais citovens sonl pre-
férés aux bons, de méme que la mauvaise monnaie circule,
alors que la honne se cache. »

Cest la pevception Lres netle de la loi de Gresham qui
avait déterminé lord Liverpool a faive adopter par I'Angle-
lerre l'or seul comme mounnaie, ainsi qu'on peut le voir
dans son rapport au roi si souvent cit¢ @ On the coins of the
tealm.

Wolowski démontrait hien que 'inconvénienl élait léger,
transitoive, el que le pays o se produit I'alternance ne
perd rien, puisque le mélal enlevé procure une prime au
détentear. Mais inconveénient d'avoir tantot I'or, tanlot
Fargent comme monnaic dominante, frappe les esprits.
Drautant plus que cela permet, dit-on, aux marchands de
métaux de  faire  d'énormes béndlices aux dépens  du
pays bimétallique.

Mais, deés 1717, Newton avail indiqueé le remede qui obvie
a lalternance. Yoici commenl il Navait formulé. « Si I'op
¢tait diminué de valeur chez nous, de facon que ce mélal
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efit le méme rapport avec I'argent que dans le reste de
I'Europe, il n’y aurail plus aucune tentation d'exporter
de largent plutot que de 'or vers les aunlres Etats de
I'Europe. » (V. son Rap. du 17 sept. 1717, cité plus haut.)

M. Barbour a cité un extrait de la Lex mercatoria de
Gérard de Malynes, p. 308-309, ot I'on voil que pour obvier
a I'exportation des monnaies de I'Angleterre sur le conti-
nent, ot on avait su relever leur valeur, le roi Henri VI
décréte que les monnaies anglaises, tant d'or que d'argent,
seront du méme aloi, finesse et valeur, que celles du conti-
nent (Gold and Silver Com. Final Report, p. 125).

Cest, semble-t-il, un éerivain américain, M. Charles
Moran, qui, dans un écrit intitulé Money, et publi¢ en 186%,
a émis le premier, appliquant le principe de Newton,
idée d'une convention internationale pour établiv partout
le méme rapporl entre les denx métaux. « Le meéme
véritable et unique reméde, dit-il, contre les varialions
dans la valeur relative de l'or et de I'argent, serait un
congres de toutes les nations commerciales pour adopter
une proportion légale, uniforme entre les deux métaux,
tous les deux pouvant étre employés partout comme legal
tender, car il est hors de doute que deux instrumenls
d’échange sonl préférables o un seul. »

Wolowski, qui transcrit ce passage et celui de Newton,
dans son livre la Question monétaive, public en 1869, n'a
pas su tirer de Uidée tout ce qu'elle renfermail.

La commission monétaire néerlandaise de 1873, com-=
posée de financiers exceptionnellement compétents, el
inspirée, d'aprés M. Pierson, par M. Mees, gouverneur de
la Banque Néerlandaise, avail préconisé le remede indiqué
par Newton. Elle disait dans son rapport : « Nous voudrions
voir adopter partout en Europe le double ¢talon, avee la
méme valeur proportionnelle entre 'or et I'argent. Ce prin-
cipe, appliqué sur un si vasle Llerriloire, exercerait une
telle influence sur la valeur du marché commercial, (que
le prix des mélaux précieux en acquerrail une fermelé
inconnue jusqu’a ce jour. »

Il était réservé & M. Cernuschi, dans des Gerits étince-
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lants de verve et de raison, de prouver, i toute évidence,
que Newton avait indiqué la vraie solution du probléme
monétaire. A partic de ce moment, la question est entrée
dans une phase nouvelle. Le bimétallisme avait aequis une
base scientifique inattaquable. En effet, si, en vertn de la
loi de Newton, I'inconvénient de I'alternance ost supprimé,
il reste en faveur de la monnaie bimétallique Tavantage
certain d'une stabilité plus grande de sa valeur, et, par
suite, des prix, en raison de 'action compensatrice des deux
métaux accouplés, et dés lors la question est trancheée,
Aussi, tous les économistes qui ont consenti i étudier le
probléme & nouveau se sont-ils convertis au bimétallisme.

En Amérique, les éerits de Dana Horton, de Franecis
Walker et de George Walker, et le rapport fait par le séna-
teur John Jones au nom de la Silver Commission de 1876
en Allemagne, le livre de Suess, Die Zukunft des Goldes 1,
ceux de Schneider, d'Otto Arendt, d'Oltomar Haupt et,
bientdt aprés, les remarquables publications de Lexis, de
Wagner, de Schiiffle, de Neuwirth, de Lorenz von Stein, ont
amené I'adhésion de la grande majorité des hommes com-
pétents. On peul soutenir encore avee Soeclbeer que le
bimétallisme international ne sera pas accepté par les Etats
intéressés; mais il faut désormais avouer, avee lui, que
s'il 'étail, ee serail la solution définitive du probléme. Ceci
est reconnu non seulement par les principaux ‘conomistes,
mais par les directeurs de toules les grandes banques
régulatrices, c’est-a-dire par les financiers qui connaissent
le mieux les besoins de la circulation.

C'est & deux des plus éminents de ceux-ci, MM. Henry
Gibbs el Grenfell, tous deux anciens gouverneurs el main-
tenant directeurs de la Banque d’Angleterre, que I'on doit
les travaux les plus clairs au point de vue pralique. Dans
la brochure Double Standard, M. Gibbs donne des démons-
trations définitives. Il explique d'abord comment il se fil
que le bimélallisme en France a sufli pour maintenir Jo

L. Voir un résumé de ce livre en annexe

ala fin de ce
volume.

E. pE LAVELEYE. — La monnaie, 16
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rapport fixe de 1 i 15 1/2 entre les deux métaux précieux.
1l prouve ensuite, par une démonstration pratique, la verité
de la proposition de Newton reprise par M. Cernuschi, @
savoir que I'accord international sur la fisation du rapporl
légal de valeur entre or et l'argent maintiendrait la eir-
culation simullanée des deux métaus, en paralysant Facs
tion de la loi d'alternance de Gresham. On peut dire que
c'est 1a désormais une vérite acquise i la science. Les rares
monométallistes absolus qui se sonl donué la peine d'éLlu-
dier sérieusement la question, comme M. Rodriguez de
Freitas, professeur & Porto, MM. P, Leroy-Beaulieu ou Fré-
déric Passy, n'ont pas réfulé |‘{ll‘glltllf:[lll;lliull pas plus queé
M. H. Gibbs.

Deux autres adversaires da bimétallisme, M. DBonamy
Price, en Angleterre, et M. Soetbeer, en Allemagne, font
des concessions telles qu'elles tranchent le débat en notre
faveur. M. Bonamy Price écrit dans un article de la Con-
temporary Review (1882)

« Si lor était exelusivement monnaie, il en pésulterait
un grand dommage pour le présent el pour [Favenir. »
Plus récemment encore il disait =« Ma conviction est qu€
Iemploi de l'argent comme monnaie est de la plus grande
imporlance. La population du monde saceroit rapidement.
La civilisation se développe de toule fagon el réclame des
moyens de plus en plus élenduos de production el de cireu-
lation. 1l est incontestable que le besoin d'une qu:mlité
croissante de monnaie métallique ira en anementant. L'or
seul ne peut saffive . »

Nous avons rapporté plus haut Popinion de M. Sopetbeer:

En Angleterre, celle vérilé semble simposer anssi, €ary
ainsi que nous Vavons vu, la Gold and Sitver (Copnission
admet comme démontrdé que le bimétallisme frangais @ sulli

1. ML Gibbs, & qui j'ai envoye Péprenve de quelques Pil.!i""‘{
et

prerit ceei @ o« La derniire fois que je vis M. Boniamy Drice
la Commission on depression of Tracde, i me dit @ oo f_lmmj.ltllﬂ
marche le bimélallisme? — 11 fait peu d pen son chemin
repondis-je. Il reprit z « 1 faudra bien y venir; iln'y @ point
d'aulre remisde. » — Nouvelle el importante recruc.
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pour maintenir partout le rapport Iégal francais enlre les
deux mélaux. « Aussi longtemps que ce systéme est resté
en vigueur, nous pensons que, malgré les changements
survenus dans la production et dans Pemploi des mélaux,
il & maintenu le prix marchand (market priee) de 'argent a
peu prés fixe, conformément au rapport élabli par la loi
entre I'or et l'argent, savoir celui de 13 1/2 a L. »
(Part. 1, § 192))

_ l’(m[‘:]ue I'alternance se fit sentiv d'une facon sensible,
il faudrait qu'on pit vendre une grande quantité d'or en
dehors de I'Union contre de Pargent. Mais ou serait le
marché qui pourrait absorber assez d'or pour déranger
Uéquilibre mondétaire au sein de I'Union? 11 faut remarquer
aussi que la loi de l'offre et de la demande agirait bientol
de facon a rendre le drainage de I'or peu fructueux. En
elfet, 'or, arrivant en quantité notable sur un marché res-
treint, perdrait de sa va aleur, landis qu'il en gagnerait au
sein de I'Union. 11 n'y aurait done nul profit & I'exporter.
Ceci a élé parfailement expliqué dans l'adresse au roi des
Pays-Bas rédigée en 1880 par la Société néerlandaise pour
le progres de I'industrie, président M. Vrolik, ancien mi-
nistre et délégué a la Conférence monétaire de 1878. On y
lit = « Si 'on .ulnplr- sur un lerritoire presque illimité, une
proporlion légale uniforme entre la valeur de 'or et celle
de largent, il esl évident que expulsion d'un de ces mé-
taux, celui qui est aceidentellement plus recherché, et I'ad-
mission de l'autre métal plus ou moins dépré éeié amenerait
ane offre plus grande du premier et une demande plus
forle du second. et la conséquence en serail que | ‘amplitude
des variations, en les étendant sur une surface plus consi-
dérable, serail réduoite & un minimum. On jonirait sur une
yaste échelle de I'aclion compensatrice propre au himétal-
lisme. La relalion de valeur entre T'or et Pargent oblien-
drait une stabilité sinon absolue, du moins trés grande. »

T e =—
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OBIECTION N° 3, — LE paYEMENT ALTERNATIF. SOIT EN OR

SOIT EN ARGENT, EST UNE ISIQUITE

Mais, objectent nos adversaires, en permellant an débi-
teur de payer sa dette soit en or, s0it en argent, & son
choix, c’est-a-dire avee e meétal le plus dépréeid, on commet
une injustice criante i 'éeard dn créancier.

Ne dirait-on pas que la loi francaise de I'an XI a cétabli
un régime monétaire nouveau? On oublie que partout el
toujours, depuis le temps d'Abraham et des Pharvaons, sauf
de rares exceplions, I'op et I'argent ont ¢1é admis dans la
circulation avec pleine valeur ¢gale et libératoire.

Comment M. P. Leroy-Beaulieu a-t-il pu ferive : « L'option
donnée aux débiteurs de se libérer avee le métal le plus
faible el, par conséquent, de frauder le eréancier, a de
graves inconvénienls moraux.

« Elle n'a pas les avantages pratiques qu’on lui attribue;
on en a une preave évidente dans Pexemple que nous don-
nent I'Angleterre et les Etats-Unis d’Amérique. Ces deux
pays, les plus progressistes do monde, n'ont jamais admis
d'option ni en théorie, ni en pratique. » EU quandoque dor-
mitat Homerus = quel oubli de mémoire de la part d'un éeo-
nomiste ordinairement si bien renseigné el si correct dans
ses affirmations!

L’emploi simultané des deux métaux et Poption ont tou-
jours existé en Angleterre jusqu’en 1798, et s'ils onl été
abolis définitivement en 1816, ¢'est conlrairement & T'opi-
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nion de financiers trés compélents, entre aulres de Ricardo
(V. le Recueil si instructif de documents monétaires publié
par M. Dana Horton, et International monetary Conference
of 1878, p. 306 a 409), et ils ont toujours été en vigueur
aux Etats-Unis, depuis la premitre loi monétaire de 1792
Jusqu’a ce moment, sauf de 1873 i 1878,

En théorie les hommes d’Etat de I'Union ont toujours été
favorables & I'emploi simultané de l'or et de I'argent avec
¢gale puissance libératoire !.

Le Congres a fréquemment changé le rapport légal entre
'or et 'argent pour conserver les deux métauy, 1 : 15, 25
en 1786, 1 : 15 en 1792, 1 : 16 en 1834, rapport qui a éLé
maintenu le 28 février 1878, quand I'Allison Bill o décrété
la frappe du « dollar de nos pires » de 412 1/2 grains a 9/10
de fin, avee achal obligé d'argent pour deux millions de
dollars par mois au moins et quatre millions au plus, avec
plein pouvoir libératoire (with jull paying power). (V. Inter-
national monetary Conference of 1878, p. 10%.) M. Leroy-
Beaulicu n'ignove certes pas que les dollars d’argent sont
presque tous enlrés dans la circulalion sous forme de cerli-
licals (Silver certificates).

« L'injustice commise & I'égard des créanciers » n'exisle
que dans I'imaginalion des monométallistes. Depuis les
temps les plus reculés jusqu'aux codes actuels, jamais on
n’a considére 'obligation alternative comme élant contraive
a équilé. Le préteur livee & son gré or ou argent; le débi-
teur rend & son gré or ou argent. Le eréancier sait qu'il en

1. Hamiltou, le premier seerétaire du Trésor, dans son célebre
Rapport au Congres (1791), recommande de prendre les deux
meétaux comme base de l'unité de valeur et il en donne pour
raison « quue supprimer 'emploi de I'un des deux métaux comme
monnaie serait diminuer la quantité des moyens de eirculation
el serail s'exposer & loules les objections qui résultent d'une
comparaison entre les avantages d’une circulation pleine et les
mauyx d'une circulation insuffisante ». Jeflerson, dans une lettre
a Hamilton, appuie celle maniére de voir. « Jle vous renvoie,
écril-il, volre rapport sur la Mint, je pense avee vous que 'unité
monélaire doit avoir les deux métaux pour base. » Lelire de
février 1792,

16.
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onc est I'injustice? Dailleurs
la réalité,

que le bimétallisme

pxereer son action com-

France ni en Belzupoe, je

cevolr un pavement en

sera ainsi el il acceple : ot d
sortons des abstraclions, voyons

L'argent perd 25 i 30 p. G parce
devenu « boiteux » ne peut plus

ne vois pas quon se plaigne de re
al'gcnl ol qu’on slipulc lo pa"'p”]c[]l en or. sauf Lees exeep-
tionnellement. Certes depuis que la frappe est interdite a
l'arzent, cc métal est devenu un moyen d'échange de qua-
Jité inférieure, puisqu'il n'est plus exportable @ Fétranger
pour y régler les dettes. Mais & Iintérienr, il continue @
circuler comme auparavant. La raison en est évidente : ce
que je considére dans le numéraire, ce w'est pas la matiére
dont il est fait, c'est le moyen qu'il me procure de payer
toules mes acquisitions el d’acquitler toules wes deltes,
Chacun de nous préférera recevoir un éen de o Trancs,
valant 3 [. 50, mais avanl cours legal, plntdl (quun disque
d'or de pleine valeur intrinséque, mais qui n'est recu nulle
part, sauf chez les changenrs.
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NATURELLE

Les adversaires du bimdétallisme disent : e’est envain que
l'on veut ramener 'argent & son ancienne valeur. L'argent
s'est dépréeié régulitrement et fatalement depuis Nantiquité,
I'argent est bon pour les peuples dont les échanges sont
peu nombreux et peu importants. L'or est la monnaie des
nations riches el civilistes. Le remplacement de 'argent par
I'or comme monnaie est done une loi hislorique, contre
laquelle s’éleverait en vain la législation monétaire, quand
méme elle serait ¢dietée par une Union himétallique uni-
verselle saccordant pour restituer & 'argent la place qu'il
occupail autrefois el dont il est définilivement exclu.

Deux causes ameéneront inévilablement la chute de 'ar-
gent : 1° l'exeés de la production qui, comme pour toute
autre marchandise, doil en diminuer la valeur; 2° le poids
trop grand de I'argent, qui le rend impropre & servir de
moyen d'échange aux peuples de civilisalion avanece. 11 en
résulte une défaveur qui se traduil par une dépréeciation
lente et mystéricuse, mais invincible. Voila ce que sou-
tiennent M. lerztka dans son livee : Warhrung wund Handel,
ot M. Cramer-Frey dans son rapport & la Kaufiennische
Giesellschaft de Zurich. Glesl ce qu'a laissé entendre aussi
M. Soetbeer, et cela se répete sur lous les tons el partout,
méme al'nstitut de France,
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Toutes ces affirmations sont ahsolument contraires & la
vérité. Je le démontrerai par des faits et par des chiilres
que nul ne constestera. L'argent, relativement a or, a, au
contraire, haussé considérablement vers le commencement
de I'époque actuelle. Aprés avoir subi, entre 1620 et 1650,
une baisse trés brusque, il a conservé une valeur extraor-
dinairement stable pendant plus d’un sirele et demi. Quant
aux baisses qui se sont produites, on pent prouver qu'elles
sont uniquement la conséquence des actes des legislateurs,
et non de I'exceés de produetion on des préférences des peu-
ples civilisés.

Et'tout d’abord il nest pas exacl de dire, comme on le
fait souvent, que dans l'antiquité le rapporlt de valeur
entre 'argent el 'or était celui de 10 al.

Le rapport chez les Assvriens ¢tait de 13/12 8 (5 on en
lrouve la preuve pnsili\'p ;j;”]g.; des tablettes (l'lll‘, d':lrgi‘lll,
de bronze, d’anlimoine cf e plomb Lrouvées dans les fon-
dations du palais de Khorsabad. bati par Sargina, pére de
Sanhérib, T08 ans avant notre ére.

En Egzypte, la valeur de I'argent ' semble avoir été la
méme. En Gréce et & Rome, on trouve des rapporls diflé-
renls qui vavient entre 12/12 et $4/12. Ce dernier rapport
aurait ¢té adopte par la réforme mondélaive de t.‘.unstuuti.n
en 330 (V. cod. Theod., XIII, 2, 1, et VII, &, 27), mais
Soelbeer pense qu'il faut le réduire a 1 : 13/12, La valeur

1. Les faits et les chiffres que je cite sont emprantés en
grande partie au bean travail de M. Soctbeer, publié dans
Petermann’s Mittheiligen, janvier 1869 au volume si l'(_‘.I“[‘h
de faits publiés par M. Dana Horton pour le compte des lials:
Unis : Internalional wmonctary Conference; an savant travail de
M. Lexis : Beilvige zwr Statistile der Edelnctalle, — Jahrb.
fiir Nation. OEkonomie (1880), ¢l surtont i la 2 édition du livre
complet de M. Soelbeer @ Matervialen, ele., traduit en frangals
par M. Ringeiscn @ Maldriaur velutifs aice ratpports écanont. des
dews mélawr, 1859,

Dapries des recherchies récentes, nous apprend M, Max Miller,
un kilogramme d’or valait 4 Babylone 12 kilogrammes 1/2
d’argent et 13 kilogrammes 1/2 dans les aulres pays qui avaienl
adopté le méme systéme monélaire (ealeuls du DF Bragsh et du
Dr Brandes).
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relative de l'argent, pendant I'anliquité, aurait donc été 3
peu pris la méme (que maintenant. Pendant tout le moyen
dge celle valeur augmente considérablement en moyenne,
mais i cette époque elle est absolument arbitraire. Comme
le remarque M. Soetbeer, clle est uniquement déterminée
par les réglements des Monnaies, qui varient de localilé 3
localité, et souvent de génération & généralion el méme
d'année en année !. Les souve ains, les évéques, les sei-
gneurs, les comtes, les villes méme, avaient le droit de
batlre monnaie el tous n’avaient qu'un but : se faire un
revenu du « seigneuriage ».

Je ne noterai pas ici les différents rapports quon a pu
constater de divers cotés et i dilférentes époques. Ces faits
présentent un certain intérél au point de vue hislorique,
mais ils n'en offrent aucun au point de vue économique,
saul en ceci : qu'ils confirment complétement notre thise,
Ces rapports ne dépendent en effet ni de I"abondance ou
des frais de la production, ni des préférences du public,
mais uniquement de l'arbitraire toujours peu éclairé et
souvent mal inspiré du législateur.

La valeur de I'or baisse pendant le moyen dge, quoique
la production en soit réduite presque A rien, done contrai-
rement & la loi économique qu'on invoque & tort en cette
maltiére; car au lien de 1 : 13 oul: 12, comme dans 'anti-
quité, il n’est plus que de 1 : 10 {/2.

Soetbeer avoue qu'il avait autrefois attaché trop d'impor-
tance & ces rapporls de valeur, qui n'étaient basés que sur

{. « Les renseignements sur les rapporls de valeur des
métaux précieux dans les premiers siteles du moyen dge sont
pares cl incerlains. Pour les époques postéricures jusqu'au
commencement du xvi® sitele, nous possédons un grand nombre
(Q’édits el de conventions monélaires en dilférents pays: on
peut en déduire le rapport suivant lequel 'or et 'argent étaient
convertis en monnaies. Mais ce serait une grave erreur de croire
rencontrer dans ces renseignements une indicalion exacle du
rapport réel des métaux préecicux dans le commerce libre
a cette époque. » 1L résulte des données recueillies par M. Soet-
beer sur les années 1262 2 4495 que le rapport étail assez stable,
environ de 1 : 10 1)2 (Matériaux, cle., p. 25),
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les ordonnances des Monnaies el qui, par conséquent,
variaient sans cesse.

Les chefs d’'Etat se laissaient guider, dil Stoebeer, non
par la valeur commerciale des métanx précicus, mais par
le désir d'avantager tantot or et tantot argent. D7ailleurs
comment parler de valeur commereiale, alors que la frappe
n'étail libre nulle part et que 'exportation des mélaux pré-
cieux était ordinairement interdite ? Cependant, vers la fin
du svi¢ siéele, ces mélaux possédaient partoul une valeur
assez cgale, §'il fant s'en rapporter i un pelit livee trés
curieux que je cite ici en note ', Voici en elfet les rapporls
qu'il donne : dans les Pays-Bas, 1 & 115 en Espagoe, 1010 23
ou méme & 11; en France, en 1571, 1 &4 11 11,195 en Angle-
terre, { & 11; en Allemagne, | a 11 2/3; 4 Rome, 1 4 125 &
Milan, 1 & 11 3/%. Le Trésoir rapporte que Darins taxa or a
13 fois l'argent.

Au xvi® sieele, la valeur de l'or augmenta relativement
d’environ 10 0/0. On ne pent I'attribuer & la produoction
plus grande de largent; car, au contraire, apres la déeou-
verte de 'Amérique, cest 'or qui est d’abord arrivé en
plus grande abondance,

Un accroissement subit et trés notable dans la valear de

’i. Ce volume en néerlandais, assez rare, est intitulé @ Tré-
soir van de Maten en Gewichten, Amsterdam. 15390 11 contient les
renseignements les plus précis sur les mesores ¢l sur les mon-
naies de I'époque et sur les procédés du monnavaze. Un cha-
pitre est méme consacré i une espicee de stalistique de la popu-
lation et des revenos des différents pays. Voici ce qu'il dit a
propos de la production de Por: « I nous vient de dillé-
renls pays, des monlagnes de la Bohéme et des rivieres de la
Pannonie et de la Suede. Il arvivait d'Espagne, de ses rivieres
el de ses montaznes plus de 20 000 livees d'or chagque année,
mais maintenant ces mines sonl épuisées. L'or est venu ensuite
dc“:' Indes espagnoles oceidentales, d'abord de Saint-Domingue,
puis d'autres lieux, mais cela est fini aujourd’hui. L'or arvive
maintenant du Pérou, pour 3 millions par an aulrefois, el main-
lenant pour 5, 6 ¢t § millions. Mais avee le lemps ces mines
aussi s'épuiseront et cesseront d'élre exploitées comme les
aulres. » Ce passage pourrait servie d'épigraphe au livee si
Important de Suess : Die Zukunft des tioldes (UAveniv de Uor),
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l'or s'est produit & peu pres parlout en Europe de 1620 a
1650. Voici leurs relalions indiquées dans le Traitd histo-
rique des monnaics de Leblane comme ayant ¢té notées par
une commission spéeiale véanie & la Monnaie de Paris en
1651 : Allemagne et Milan, 1 : 12; Pays-Bas, 1 : 12 1/2; An-
gleterre, 1 : 13 1/5; Espagne, 13 1/3. On adopla alors en
France le rapport de 1 : 13 1,2, plus élevé que celui des
Pays voisins, afin d'altiver 'or. La valeur de l'or continue
par suile a s'¢lever; de sorte que, vers la fin du sidcle, il
alteint el dépasse méme en certains pays la proportion
de 1 a 15, quiil tend & conserver, malgré des variations
locales incessantes, pendant tout le xvime® sidcle.

La hausse de l'or provient-elle de I'accroissement de la
production de 'argent relativement a celle de I'or? Nulle-
ment; c'est le contraire qui a eu lieu. La valeur de l'or reste
stalionnaire, quand la production de l'argent augmente,
et elle s'éleve quand la production de Pargent diminue
et que celle de 'or augmente. Soetbeer le constate lui-
méme el fournit les chiffres qui le prouvent et que nous
teproduisons en partie ici.

PRODBUCTION EX MILLIONS DE MARCS.
(1 mare = 1 fr. 2§.)

g 1561 1581 1601 1621 16H It':.‘i]

Années........ 3 h Y A a i i

/ 1580 1600 1620 1640 1660 1 109
Obsssaesn L S TR S T
Argent,........ 53 b % 0 65 60

Yaleur de Tor
relativement a & %
Pargent..... . 1,50 11,80 12,25 14,01 44,50 15,01
Gomme on le voit, de 1561 a 1600 la production u:mucllc
de l'argent s'éleéve de 53 & 75 millions de mares; l'argent
ne baisse pas. De 1600 a 1700 la production de.largent
tombe de 75 millions a G0 millions, et celle (.le lor
. monte de 20 a 25 millions; V'or aurait donc da baisser et

largent hausser. (Vest le contraire que I'on conslate; or
hausse de 1 : 12,25 a1 @ 1§, 01.
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Pendant le xviie sitele, la production de I'argenl aug-
mente considérablement et la valeur de Pargent hausse.
Ici encore nous donnons les chiffres de M. Soctheer.

PRrODUCTION EN MILLIONS DE MALCS.
({ marec =1 fr. 2%.)
\' 1704 4521 1741 1761 17581

i ] i i

Anndes ... < &
( 1520 1740 1360 1780 1880
DR v 35 53 68 57 9
Argenl...... ....... (i 7 s 117 158
Valeur de I'or relati- 15,27 15,00 15,08 1581 15,76
vement & l'argent.. 1545 1507 15,50 14,64 135,52

Ainsi, tandis que la production de I'argent triple, la
valeur de ce métal augmente relativement a eelle de lor.

Pendant le xixe sitcle, nous avons vu, aprés 1850, la
Rroduclion de l'or décupler brusquement, passant de 56 mil-
lions vers 1840 & 574 millions de mares, vers 1860, sans
que sa valeur se modific sensiblement.
A L’augmentation de la valeur de l'or, qui ne peat done
t:lr-c altribuée & linfluence de la production, comme on le
prétend habituellement, peut-elle tenir i cetle préférence
dont on parle maintenant et qui est une imagination toute
récente? Pas davantage, car la préférence théorique était
pour T'argent, comme Michel Chevalier I'a parfaitement
démontré,

Newton et Locke en Angleterre, Mirabeau el Gaudin en
France proclament que I'argent est, par excellence, la
maliére de la monnaie. « L'argent, dit Locke, est I'instru-
l'l:lDllt el la mesure du commerce dans toutes les parties :
civilistes et commercantes du monde enticr. Silver is the
instrument and measure of commerce in all the civilised and
trading parts of the world. »

Les.c:luscs du phénomene sont multiples; mais elles n’ont
pu agir, comme nous le montrons, que par le fait du 1égis-
lateur. L'une de ces causes, d’aprés M. Cernuschi, est que i
les frais de monnayage, comptis au poids, Ctlaient plas
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-.‘or.lsidémhh-s pour I'argent que pour 'or. Il en résultait
quen exportant de T'or qui, & I'élranger, ne valait que
comme lingot, on perdait moins que sur I'argent. M. Lexis
conteste le fail et montre qu'en Anglelerre, au xvie sic¢ele,
ct en France, au xvie sieele, les frais etle seigneuriage
t:'I;‘uenl, & peu pres les mémes pour les deux mélaux. Les
fails rapportés par M. Lexis ne suffisent pas pour oOter
tout fondement i I'observalion de M. Cernuschi, dont la
portée devrait élre ¢tudiée en détail. M. Soetbeer cite deux
dutres causes : linfluence de la guerre, surtout de celle
de Trente ans, qui fit préféver la monnaie la plus facile &
transporter cL & cacher, et I'importance croissante des
balances commerciales, qui se réglaient plus économique-
ment en or, parce que les frais de (ransporl en étaient
moins considérables. Ces causes ont certainement da
agir. On peut y ajouler quau xvie el au xvue sitcle, la
monnaie d'or étant un objet de luxe, il se produisit entre
les différents Iitals une sorle de concurrence pour se le
disputer, en surélevant sa valeur fixée par les Monnaies.

L’argent ¢tant partoul la monnaie nationale el univer-
scllement employée, se trouvait relenu par les nécessilés
des échanges intérieurs. L'or, monnaie « surérogaloire »,
prenait facilement le chemin de I'élranger. Lorsqu'on
voulail conserver Jes deux mélaux, c'élail done toujours
la valeur du métal rare el moins indispensable qu'il fal-
fait augmenter par la législation.

Il est @ remarquer que tous ces molifs de préférence
n'existent plus aujourd'hui. Dans les pays civilisés, il y a
deux fois plus de monnaie d'or que de monnaie d’argent.
Le transporl pour les deux métaux, calculé ad valorem, est
le méme . Eofin habitude de cacher I'or a complélement

disparu.
En tout cas, c'est la loi, el la loi seule qui, en fail, a

1. Un économisle spéeialiste bien connu, M. Oltomar Haupt,
démontre dans une brochure instruclive : la Rehabilitation de
Pargent, quiavee le bimétallisme international les balances se
régleraient avjourd’hoi de preférence au moyen de Pargent,

E. pE LAVELEYE. — La monnaic, 17
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diminué la valeur de I'argent pendant le xvn® sitcle et
I'a au contraire légérement relevé au xvur. Comme le
dit Desrotours dans son rapport de 1790, « chaque litat
fixait un rapport différent, suivant ses préjugés, ses conve-
nances locales ou ses jaluusics commerciales ». Un 1';1_[|ide.
coup d'eil sur la legislation monélaire des principaux Etats
le fera voir clairement.
L'Espagne, qui a la fin du xvi
deux métaux le rapport de 12 13172,
a:16, 1l en résulta que largent arrivant des mines du Pérou
partait pour Pélranger.
. Pour remdédier i cet
1%, ), , puis encore

e gieele avail fixé entre les
'avait porlé en 1730

et du Mexique disparaissait et
L’argent faisail jusqu'a 6 0 0 de prime
inconvénient, le rapport ful abaissé i
une fois ramené i 16 en 1779. Vers la
rapport en Portugal élait de 1: e 3/ %

Dans les Pas-Bas, le rapporl de 1 3 11 /4, en 1589, était
ad:12 1/2vers 1630, & 1 14,43 en 1663, el I s 14
22 vers Ja fin du xvin® siécle. En France, le rapport, qui
est de 1 & 11, 88 en 1602, est porté a 1 : 13, G2 en 1631,
et enfin & 1 : 14,91 en 1679, A celle ¢époque, Colbert imita
ce qui venait d'ctre déertté en 1666 en Angleterre; il éla-
blit la frappe gratuite et libre, la Monnaie deliveant, poids
pour poids, numéraire contre linzot d'or ou d'argent, con-
formément 4 I'édil de 1641, Celte mesure, (ui eut pour
effet, d'apris Leblane, « d'amencr dans le royaume une
abondance d'or et d'argenl sans exemple », fat rappelée
dix ans aprés. en 1689, En 1785, de Calonne établit pour
la premicre fois le fameux rapport de 1 a 15 1/2.

Dans son rapport au roi, Calonne explique qu
port de 1 : 14 234 existant en France Clait inféricur &
celui qui était en vigueur dans tous les [itals voisins, ol il
élait supérieur a1 : 15, et que, par suite, les louis d'or
tlaient exportés. Pour metlre un terme o ce tralic, il pro-
pose le rapport de 1 : 15 1/2, plus ¢leve, dit-il, que celui du
marché, qui ¢lail de 1 : 15 1/8. Ce taux du marché n'élait
autre que celui de la Monnaie de Londres t. lin 1803,

fin du xvine sicele le

e le rap-

1. Desrolours nole, dans gon rapporl de 1790, que Turgot
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Gaudin, en exposant les motifs de la loi bimétallique qui
nous régit encore aujourd’hui, expose ses préférences pour
le rapport de 1 a 13, qui, pense-t-il, aurait pu se faire
aceepler el qui aurait permis d'avoir des pitces dor de
10 grammes et de 5 grammes valant 30 et 13 francs. La
pitce de 5 grammes aurait été le frane d'or.

« Le prix de I'or dans le commerce, remarque-t-il, se
régle toujours d'apres le prix de l'or a la Monnaie. » Mais
Gaudin se laissa arréter par la nécessité de refondre les
monnaies d'or frappées a 15 1/2 depuis 1785, D'apros
M. . W. Jacobi !, si l'on compare la valeur de l'argent
a cette époque, caleulée a Hambourg, relativement a la
valeur de l'or & Londres, le change étant au pair, on trouve
le rapport de 1 & 15,5, ce qui permeltrait de dire que la
proporlion adoptée par la loi francaise de 1803 correspon-
dait exactement a celle qui était élablie par le commerece
ou plutdt, en réalilé, par I'effel de la moyenne des autres
lois. Toutefois celle expression n'est pas exacle, quoique
M. Soetbeer s'en serve volontiers, pour I"poque qui com-
mence en 1687 avee la cole de l'or et de 'argenl a Ham-
bourg; car les pr-ix colés pour les deux mélaux dépen-
daient manifestement de la valeur établie par les Hotels
des monnaies dans les pays prépondérants. Il n'y a done
pas 1 de valeur commereiale, dans le sens strict du mot,
mais une valeur délerminée par la lavificalion des mon-
naies en vigueur dans les principaux Ilats.

(’esl au sujet de I'histoire de la monnaie anglaise que
regnent les erreurs les plus acceréditées, surlont en Angle-
terre méme. On répéle sans cesse que l'or a envahi la
cireulation en Angleterre, en raison de la préference
générale existant pour ce métal,

C'esl lout le contraire qui est la vérilé, et ¢est Newton,

avant diminué le seigneuriage, 1,200,000 guinées affluaient par
moiz a la Monnaie de Paris. Necker ayant supprimé cetle rédue-
tion, l'or anglais cessa d'arriver.

1. F.W. dacobi, Gold wund Silber im Landes-und-im VWelt.
verkelir. Leipzig, Duneler, 1881,
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en sa qualité de directeur de la Monnaie, qui nous I'apprend
dans un rapport adressé aux lords de la Trésorerie en 1717,

La monnaie d’argent était seule investie du pouvoir libeé-
ratoire. La monnaie d’or n’était poinl legal teneder 01 n'avait
méme aucune valeur légale. Néanmoins For prit la place
de I'argent et circula & une valeur supérieare a sa valeur
commerciale *.

« Une livre Troy dor, & 11/12 de fin, dit Newlon, ¢lant
taillée en 4% 1/2 guinées, eL une livre Troy diargent en
62 shellings, il en résultait qu'une livie d'or étail estimée
valoir 13 livees d'argent el 6 1/2 onees, Celle valeur allri=
buée a l'or élail plus élevée que celle qui lui clait accordée
dans les pays voisins. L'argent ¢était done recherché pour
'exportation. »

D'aprés Newlon, I'arzent en lingot valait 2 ou 3 pence
de plus quen monnaie. Quand la demande de largenl
pour les Indes élait forte, la prime montait & F et & 6
pence 2 Llargent était done fondu et exporlé, parce quiil
élait plus recherché que 'or.

On sait qu'en vertu de ce qu'on appelle « la loi de Gres=-
h.am » cest toujours le métal dépréeid (qui reste dans la
civculation. et ce métal iei élail I'or. Le mdétal évalué plus
haut au dehors et sous-Gvalué i lintérienr, argent, était
exporté. Si 'or a envahila eirenlation, co n'esl pas v maleré
la loi», mais & « cause de la loi » qui le surevaluait, L'ex-
portalion de P'argent avait lisu, non en raison de la pré-
férence des Anglais, mais contraivement i leurs desivs. On
en lrouve la preuve évidente dans Lous les documents de

1. Naguicre encore on connaissail moins I'histoire monclaire
de PAnzleterre que celle des temps mythiques de la Greee,
parce quil aurait falln étodier des doeuments anciens, perdus
dans les archives. Aujourd’hui, grice a Pexeellent volume qua
publié M. Dana Horton, par ordre du Congres amcricain, chacun
pent vérifier les faits avee la plus grande facilite, Le gouverne-
ment américain offre ee volume gratuitement @ toute personne
compélente qni en fait la demande : Internalional monetary
Conference of 1878.

2. Voir le rapoort de Newton, Dana Horton. Manel. Conf. of
1878, p. 315, '
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Pépoque se rapportant & la question. Voici un des consi-
dérants de la proclamation du roi George Ier, décrétant
les changements monélaires de 1719 : « Altendu que la
valeur de I'or comparée & celle de 'argent dans les mon-
naies courantes de ce Royaume payces el regues est plus
grande que la valeur proportionelle de 'or et de I'argent
chez les nations voisines, et que celle surévaluation de 'or
dans les monnaies courantes de ce royaume a été cause
que beaucoup de nos monnaies d'argent out é1é diminuées
ou exporlées, ce qui esl trés préjudiciable au commerce
intérieur (trade) de ce pays ».

Ce considérant émanait évidemment de Newlon, car on
le retrouve dans le rapporl que jai eilé plus Laut. 1l v
explique «que les opérations du change agissent dans le
méme sens que les arbitrages. « Chaque fois, dit-il, quon
doil envoyer du numéraire pour payer une dette au dehors.
on sera tenlé d'envoyer de I'argent plutot que de l'or, paree
quon y trouve un profit de & a 5 pour cent, et pour la
méme raison les élrangers enverront iei de 'or plutdt que
de I'argent. » Pour relenir 'argent en Anglelerre, il aurait
fallu, d"aprés Newton, diminuer la guinée de 10 i 12 pence.
Il proposa de la diminuer seulement de 6 pence; car, ajou-
tail-il, on pourrait mieux mesurer plus tard quelle réduc-
tion ultérieure serail encore nécessaire,

Le 23 janvier 1718, une diseussion cul lieu & la Chambre
des lords ! sur la rareté de l'argent, qui causait un grave
préjudice aux affaires, le mal augmentant ra pidement. Lord
Stanhope explique que la rareté de Fargent provient de
plusieurs causes : 1o I'accroissement du luxe en fait de vais-
selle d'argent; 20 les grandes exportations d’argent vers les
Indes orientales; 3° le commerce clandestin qui, de lol-
lande, d’;\llcnmgnc et daulres contries, importe de l'or et
exporte de I'argent. Le reméde indiqué par lord St
consiste & abaisser la valeur de 1'or. Newton avait admira-
blement analysé la cause de ce va-cl-vient des monnaies
d'or el d’argent, tanldt apporlées, tantol enlevées par le

anhope

1. Dana Horton, Monet. Conf. of 1878, p. 321,
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commerce. Il avait découvert que celte cause ¢tait, non
pas I'augmentation prétendue de la valeur commerciale de
I'or ou des préférences supposées qui, si ellesavaient existé,
auraient été favorables i largent, mais uniquement "aclion
des différentes législations en lulte.

Si I'argent a augmenté de valeur pendant le xvie siécle
c'est parce que la pluparl des Etats, alin de le relenir ou
de le rappeler, ont diminué la valeur de For. Le remide
définitif a ces désordres monétaires perpétuels, Newton le
voit clairement : il consiste i établir partout le méme rap-
port entre l'or et I'argent, c'est-a-dire le bimétallisme inter-
national, Le passage est si imporlant que nous croyons
atile de le transcrire encore une fois ici : « Si For en
Angleterre on I'argent aux Indes orientales pouvaient élre
abaissés au point d'avoir la méme valeur proportionnelle
dans les deux contrées, on ne rechercherait pas plus l'ar-
gent que l'or pour le transporter vers I'Inde et si I'or Glait
abaissé seulement autant qu'il le fandrait pour le ramener
au méme rapport & la monnaie d'argent en Angleterre qu'il
a relativement a Uargent dans les anlres pays d’Europe, i
n’y aurait pas plus de tentation d*exporter de Iarzent que
deT'or vers aucune aulre partic de I'Europe. » Voili ¢videm-
ment un trait de génie trop oublié depuis.

Il était réservé a M. Cernuschi de le rappeler et d'en
faire voir I'importance.

1l ¢tait impossible de songer, dés cetie épodque, i etabliv
un rapport idenlique, par une entenle libre et encore moins
par des traités. Les luttes et les tiraillements mondclaires
ont done continué jusqu'i nos jours. L'argent, coté plus
haut ailleurs, conlinua a quitter I'Angleterre; I'or seul et
les pidces d’argenl usées restérent dans la cireulation. 11
suffit de comparer les rapports existantl entre les deux
métaux dans les pays voisins pour comprendre les motils
de ce fait. Le rapport étail en Angleterre de 1 & 15,22,
landis qu'il étail en France, d'aprés Forbonnais, de 1 : 14,
i1s el en Hollande de 14, 333, L'argent évalué plus haut
par les Monnaies sur le continent y ¢lait exporte.

Un auteur trés compétent en ces malticres, sir James

o ————
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Stewart of Coltness, proposa, pour retenir Pargent, d’abais-
ser la guinée a 20 shillings, de facon & rétablir la livre
sterling d’LElisabeth et d’avoir le méme rapport qu’en France,
celni de 1 i 1% 1/2. « Alors, dit-il, il n’y aura plus ancun
profit i fondre ou i exporter un métal pluidt que lautre,
et la livre slerling sera, comme auparavant, représentée par
de Vor ou de Vargent (and the pound sterling will remain
attached to both the yold and silver as before). »

Daprés siv James Stewart, quand on avail édicté (enacted)
que 113 grains d'or pur pourraient payer une dette d’une
livre sterling, c'est-i-dire de 3 onces 17 penny-weight et
10 grains de standard silver, on avait déprécié I'étalon,
parce qu'on avait allribué & Por une valeur qu'il n’avait
pas. 1l fallait done, prétendait-il, ramener I'or & la valeur
fixte dans les pays voisins '

Dans le fameux rapport au roi, On the coins of the Realm,
oit lord Liverpool propose l'adoption de I'étalon d'or
unique, il affieme que si Por seul circulait en Angleterre,
¢’était par I'effet de la loi et non, comme on I'a prétendu
souvent, par suile d'une préférence accordée a l'or. On ne
trouve, dit-il, dans la civculation que des picéees d'argent
usées, celles qui avaient leur poids ayant été exportées ou
fondues. L'exportation donnait un grand profit, parce que
'argent était estimé a la Monnaie au-dessous de la valeur
relative & l'or qu'il obtenait ailleurs sur le marché. (The
value of silver bullion as estimated by your Majesty’s Mint
was lower, compared with that of gold, than the prices at
which these metals were respectively sold in the market.)

En 1774, les monnaies anglaises d’or et d'argent étaient
¢galement dans le plus déplorable ¢tat. Leur valeur aupoids
¢lait de 15 & 20 0/0 inférieare & leur valeur nominale. La
refonte des monnaies d'or fut déerétée. Comme la méme
mesure n'était pas appliquée aux monnaies d'argent, on
décida qu'elles ne seraient plus regues & leur valeur nomi-
nale (by tale) que jusqu'a 25 liv, st. Au del, elles n'avaient
plus cours légal quau poids, au tauxde 5 sh. 2 p. Y'once.

1, Dana Horlon, Monet. Conf. of 1878, p. 323,
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Si on avail émis des picces neuves, comme elles auraient
eu le poids légal, l'argent auorait eu sa pleine valeur
libératoire . Celte mesure provisoire ¢lait prise  pour
préserver le ecréancier de I'obligalion de recevoir des pitces
par lrop usées. Plus tard, par suile de la hausse de l'or,
porté i : 13,50 en France, depuis 17585, alors quil ne valait
que : 15,21 en Angleterre, les guindes anglaises prirent
le chemin du continent, el largent se représenta @
la Monnaie, d'on il s'était lenu ¢loignd tant qu'il élait
eslim¢é trop bas. Ce phénomeéne inusilé inquicla la Banque
el, sous l'influence de lord Liverpool, nn Act defendit le
monnayage de l'argent jusqu’i ce quun comité dua Conseil
privé eiteule temps d’examiner loules les questionsvelatives
a la circulation des monnaies dans Ie Royvaume-Unt (1798],
En méme Lemps, 'acte de 1774, limilant le pouvoir libéra-
toire de I'nrgent o 25 liv. sterling aulrement qu’aa poids,
qui n’était plus en vigueur depuis 1789, ful renouvelé. Enfin,
en 1816, le second lord Liverpool appliqua les 1liées de son
pere, et I'¢talon d'or se lrouva définitivement c¢tabli en
Angleterre, sur les bases qui sonl c¢ncore en vigueur
aujourd'hui,

Neus pouvons maintenant résumer les fails de Phistoire
monctlaire de I'Angleterre an xvine sicele el rectitier les
erreurs généralement répandues a ce sujet. 11 n'est pas
vrai que la loi n'avait établi aucun rapport entre Por et
argent, comme on I'a prélendu. Le monnayage ¢tanl un
privilege de la couronne, ce rapport était fixé, noa par des
statuts, mais par des réglements de la Monnaic (Mint inden-
tures), qui déterminaient le titre, la valear et le nom des
espeeces dor el dargent. L'¢talon national était la livee
sterling d’argent, dont le titre et la valeur furent réglés de
nouveau par Elisabeth en 1601,

Charles II fixa la valeur de I'étalon d’or en déerélant que
la livee d'ori 11712 serait taillée en 4412 guinées. Newlon,
sir James Stewart et les auleurs les plus compétenls parlent
du rapport légal existant en Angleterre.

[l est aussi inexact que I'or estdevenu la monnaic de fait
de I'Angleterre, parce que ce métal ¢tait plus recherché.
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Au contraire, I'argent, sous-évalué a la Mint, quillait ’An-
gleterre, au grand regrel des Anglais el malgré différentes
mesures prises pour le retenir. Si I'élalon d'or a été deéfi-
nitivement adoplé en 1816, c'est par suite de 'applicalion
des théories de Locke, mal comprises par lord Liverpool, et
parce quion avait négligé en 1774 de refondre les monnaies
d'argent en meéme temps que les monnaies d'or.

Nous pouvons done aflirmer que I'hisloire, qu'on invoque
conlre le bimétallisme, dépose an conlraire en sa faveur.
En effet, on I'a vu, si lor et l'argent ont ¢té soustraits alter-
nativement aux différents Etats, ce n'est pas en verlu des
lois économiques, mais en raison des lois arbilraires et
sans cesse modifices des gouvernemenls. Si malgré ces lois
sans cesse en lulle, 'or et l'argent sonl cependant resiés
partout dans la circulation avee plusou moins d'abondance,
cest la preuve évidenle que l'emploi simultané des deux
mélaux esl une nécessité deconomique si impérieuse qu'elle
s'esl imposée, malgré tout ce que les hommes ont fait d'ab-
surde pour y meltre obstacle.

La proseription de I'argent porte arbitrairement atleinte
& la liberté, qui ferait usage a la fois de I'or el de I'argent.
l.e bimétallisme international ne fail qu'apporter au pro-
bléme monétaire une solution que tous les Etals onl pour-
suivie jusqu'a ce jour,

L’adoption de I'étalon d’or a éLé une iniquité a l'égard de
la nalion anglaise el une grande faute ¢conomique. Une
iniquité, car eclle a changé la base de tous les conlrats et
notamment celle de la delte de I'Etat, en substituant & Iar-
gent, qui €lait la matiére normale de la monnaie, l'or,
qui, employ® seul, conslilue un trés mauvais instrument
d’échange. En elfet, sa production est insullisante el en
méme lemps Lres ireéguliere. Elle ne se préte pas a cet
accroissement proportionnel des moyens de cireulation
quesige le développement des affaires dans le monde. L'in-
terdiction de la frappe libre de I'argent en 1798, devenue
définitive en 1816, a ¢Lé une grande faute ¢eonomique, sur-
tout & la fin du dernier sitcle. Apris que le rapport de { a
15/12, établi en IFrance, commencga i altirer Tor, 'argent

17.
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revenait nalurellement a Londres. Si, au lien de le pros-
crire, comme on I'a fait trés légérement en 1758, on I'avail
laissé remplir les canaux de la circulation, on aurait évité
le papier-monnaie icours fored, qui n'a pu élre supprimé
qu'en 1821 et au prix de plusieurs crises trés violentes. Ce
point a ¢été élabli a loute évidence par M. Dana Horlon
dans son excellent éerit 3 Silver and Guolid.

L'Angleterre, en rétablissant chez elle la circulation
métallique uniquement au moyen de 'or. devail considéra-
blement augmenter la rareté et par suite la valeur de ce
métal, dont la production se trouvait riéduite d'un tiers
d’abord, puis de la moitié¢, en méme temps que celle de
I'argent, par suite des guerres de lUindépendance dans
'Amérique espagnole.

La produclion de I'or qui, dans la décade 174#1-17:0, s'¢lait
élevée a 85 millions de franes, ¢lail tombée en (811-182004
61 millions et en §821-1830 a 39 millions. La production
de l'argent était également descendue de 200 millions
en I1801-1810, &4 124 millions en 1811-1820 et & 85 mil-
lions en 1821-1830. Les moyens d’échange se trouvaient
déja par ce seul fait énormément réduits dans le monde.
Survint alors la demande d'or de 'la Banque d'Angleterre
qui, d'aprés un mémorandum des direcleurs, en date de
1832, s'éleva & 20 millions sterling (ou & 500 millions de
francs). Celte demande exlraordinaire, correspondant
plus de dix fois la production annuelle de cette époque,
équivaudrait done aujourd’hui i 10 milliards, si on prend
pour point de comparaison la quanltité d'or extraile des
mines actuellement. On estime que Uor 4 I'état de monnaie
dans le monde occidental s'¢levait alors a 120 millions
sterling. L’Angleterre vy puisail done pour elle scule le
sixitme, afin de remplacer le papier-monnaie.

Elle ne put l'obtenir, ainsi que le constate le memo-
randum de la Banque (1832), qu'en abaissant le prix des
marchandises : « It could only be purchased by reduced prices
of the commoditics. »

Quelle fut la baisse des prix produite par la econltraction
monélaire? Ricardo, le chef des économistes au parlement,

e e i .
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ne lestimait qu'a 3 ou % pour cent, mais William Ward
affirme qu'il reconnut son erreur plus tard !. La baisse fut
¢énorme, d’abord en Angleterre, ou elle atteignit 20 a 30
pour cent, d’aprés une enquéte parlementaire de 1822, et
puis sur le continenl, d'oit I'or était enlevé. Il en résulta
une crise calamiteuse, longue et insidieuse, trés semblable
a celle qui dure maintenant depuis 1873, ainsi que nous
'avons montré dans un précédent chapitre.

A partic du moment ou le bimétallisme frangais établit,
en 1803, lafrappe librede l'or et de I'argent avec le rapport
de I & 15/12, une nouvelle période commence pour 'histoire
monétaire. On peut, depuis lors, mesurer Faction qu'exerce
sur le rapport des deux métaux la loi combinée avec la
liberté. La loi francaise, pendant tout le lemps qu'elle a
fonctionné, c'est-d-dire jusqu’au moment ou la réforme
monétaire allemande en a commandé la suspension, a suffi
pour maintenir le rapport de 1 & 15/12.

L. William Ward, Remarks on the commercial legislature
of 1850, Ricardo avait dit: « An extraordinary demand for gold
might take place for the purpose of coinage and this might
echaust the value of the currency 3 or t per cent, in addition
to the first exhaustmenl. »



CHAPITRE LVII
OBIECTION N° 5, — L'ARGENT EST TROP ENCOMURANT

Mais, dit-on, I'argent ne convienl plus aux lransactions
modernes. « C'est un métal trop loned, trop encombrant. »
Qu’on me permette de citer ce qui se passe en Hollande, le
pays le plus commercant du monde, car le ehiffre de son
commerce, par habitant, est plus élevé meéme que celui de
'Angleterre. L'or y a presque complétement disparu de la
circulation. La Banque néerlandaize en conserve, a grande
peine, juste ce qu'il faut pour régler ses remises i 'élranger,
Le principal instrument d'¢change est le billel gagé, en
trés grande parlie, sur argent,

En Hollande, on n'entend aucune plainte & ccl cgard,

« Le billet de banque et le chique, dit M. Germain, de
Plnstitut de France, se prétent micux que les métaux au
réglement des payemenls importants. » (Vest parfaitement
exact; mais alors il importe peu que ce billet et ce chéque
représentent 1 kilogramme d'or ou 15 1/2 kilogrammes
d’argent. S'il 0’y avait pas de billets de banque, c'est alors
qu'apparaitrait I'inconvénient de 'argent qui est, en cllel,
encombrant.

Si, comme le prévoit M. Germain, on se sert de plus en
plus du billet, le désavantage de I'argent se fera de moins
en moins sentir. Aux Etats-Unis circulent simultanément
des certificats d'or et des certificats d'argenl. Les uns ne
pésent pas plus que les autres el rempliraient exacte-
ment le méme office, si I'argent, réadmis géndralemenl i
la frappe libre, reprenait son ancienne fonetion d'instru-
ment d’échange inlernalional.

Les billets de la Banque de France sont gagés pour plus
de la moiti¢ sur du métal argent : qui s’en inquicte, sauf
ceux (ue préoccupe la rupture de I'Union latine?




GHAPITRE LVIII

OBIECTION N° G. — IL NE PEUT Y AVOIR QU'UNE COMMUNE MESURE
DES VALEURS (LOCKE)

L'ohjection qu'a faile Locke a I'emploi simultané de l'op
et de Targent et qui a élé si souvent répétée et développée
depuis est celle-ci :

Il ne peat y avoir qu’une commune mesure des valeurs,
de méme qu’il n'y a qu'une commune mesure des poids et
des longueurs. 1l est contraire 4 la raison et a I'équité de
prendre pour commune mesure des valeurs, c'est-A-dire
pour monnaie, deux marchandises dont la valeur varie
pour chacune d'elles et dont par conséquent le rapport de
valeur esl aussi sans cesse variable.

Le débiteur prendra toujours comme mesure des valeurs
el comme moyen de payement celle des deux marchandises
qui aura le moins de valeur, cest-a-dire tantot I'or, tantot
I'argent.

Cetle ohjection parait spécieuse, et cependant clle n'est
pas fondée.

Eld’abord il y a une grande différence entre la commune
mesure des valeurs et celle des poids el des longueurs. La
premitre est faile d'une marchandise quon livre dans
I'échange parce qu'elle est 'équivalent universel - sa valear
est donc essentiellement instable. Le pied ou le métre, |a
livre ou le kilogramme sont des mesures essentiellement
stables parce qu’elles ne sont pas une marchandise; clles
servenl & mesurer, non a payer.

Ne pouvant avoir dans la monnaie une commune mesure
des valeurs entiérement stable, il faut ay moins faire en
sorte que sa valeur soit aussi peu variable que possible, Or
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nous avons prouvé que la monnaie composée des deux
métaux précienx possede une valeur plus stable que celle
qui est faite exclusivement, soit d’or, soit d'arzent. (V. cha-
pitreX.) Dans I'Union latine, le systeéme bimdlallique, quoique
I'une de ses conditions essentielles, la frappe libre des deux
métaux précieux, soit suspendue, 4 encore assez de puis-
sance pour ne faire de la monnaie d'or et de la monnaie
d’argent, en vertu de leur pouvoir payant respectif établi
par la loi, qu'un ceul et méme instrument de la circulation,
équivalent universel et eommune mesure des valeurs.
Comme lont trés bien montré MM. Cernuschi et Gibbs, les
deux mélaux accouplés, fondus ensemble en une seule
masse, n'en font plus (quun, comrne I'¢lectrum des Grees,
fait 2 la fois d'or et d'argenl.

Locke avait sous les yeux des systémes mondtaires lrés
diffcrents du  systéme bimdétallique  devenn self-acting
automatique, en raison de la frappe libre. Les Etats accor-
daient le pouvoir payant i I'or el a I'argent, mais d'apres
an rapport différent en chaque pays, rapport que la loi
changeait fréquemment, ce qui amenait des importations et
des exportations tantdl d'or, tantat dargent, el des troubles
monétaires d’autant plus persistants que les gouvernements
ge réservant senls la frappe, le monnayage libre ne pouvail
agir pour rétablir I'équilibre. Pour ne rappeler que quel-
ques fails cités dans 'exposé des motifs de la refonte des
pieces d’or par de Calonne, jusqu’en 1779 un mare d'or était
coté par le tarif de la Monnaie en Portugal & 15 mares
6 onces d’argent, & 15 mares 2 onces en Aungleterre, &
1% marcs 7 onces en Espagne, i 1 mares 5 onees en France,
En 1779 I'Espagne releva les valeurs delor de 175, de sorte
que le marc d’or regut la valeur de 1 mares 7 onees d’ar-
gent.

Il est toul naturel que Locke et lord Liverpool ne pou-
vaient concevoir 'influence que peul exercer, sur la stabilité
du rapport des denx métaux, un accord bimdétallique inter-
national adoplant un rapport identique avee monnayage
libre.

En second lieu, dans un pays possédant une monnaie
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libératoire faite de deux mélaux, il 'y a pas deux mesures
des valeurs, I'une d’argent, l'autre d'or. Ges deux mélaus
accouplés par la loi qui leur altribue un pouvoir payant en
rapport avec leur poids, ne forment qu'une seule mesure,
quun seul moyen de payement. I| n'y a pas un prix dif-
férent suivant que 1'on paye soit en or, soit en argent,

Pendant soixante-dix ans, depuis 1803 jusqu'en 1873, c'est-
A-dire tant que le bimétallisme a 616 en vigueur en France,
méme aprés le cri d’alarme si retentissant de M. Michel
Chevalier, & la vue des flots d'or qui envahissaient la eir-
culation frangaise, nul n'a songé a I'objection de Locke.
nul n'a remarqué quil y avail deux mesures des valeurs.
parce qu'en effet il n'y en avail qu'une.

Chacun faisait ou recevait le payement « en monnaie
legale ayant cours », suivant la formule habituelle des con-
trals, sans s'inqui¢ter si le moyen de payement était de 'or
ou de l'argenl. Et, chose plus extraordinaire, il en est
encore de méme dans toule I'Union latine, quoique aujour-
d’hui celui (qui est payé en argent recoit en réalité, comme
valeur marchande, un quart de moins que s'il était payé
on or.

Si 'un des deux métaux précieux fail prime relative-
ment & Pautre, il n'est pas un homme sensé, dit M. Giffen,
(ui, payant avee le mélal «appréeié », ne se fera pas remeltire
la prime dont il jouit.

Les faits constatés chaque jour dans 1'Union laline prou-
venl qu'il n’en est rien : chacun paye ou est payé tantot en
or, tantdt en argent, et généralement en billets, s'il s'agit de
fortes sommes, sans que nul réelame une prime, quoique
la marchandise or vaille 20 & 2§ p. ¢. plus que la marchan-
dise argent.




CHAPITRE LIX

OBIECTION N? 7. — 1A MONNAIE, COMMUNE MESURE DES VALEURS,
SERA PLUS VARIADLE SI ELLE EST CONSTITULL DO ET DARGENT
SIMULTANEMENT QUE S! ELLE EST CONSTITUEE EXCLUSIVEMENT
SOIT D'OR, SOIT D'ARGENT

Siun pays a 'argent seul comme monnaie libératoire
celle-ci subira les variations de loffve et de la demande de
ce métal, qui résulteront, d'une part, de 1a production plus
grande ou moindre de ce métal e, dautre part, de lemploi
plus grand ou moindre qui en sera fail soil par lindustrie,
soit par le monnayage, soit pour les remises vers lextréme
Orient.

Si un pays a l'or comme geule monnaie libératoire,
celle-ci subira, de méme, les variations de loflre el de la
demande, qui résulteront d'une part dela production dimi-
nuée ou accrue de ce métal et, d’autre part, de Femploj
dimipu® ou accru qui en sera fait par I'industrie, par le
monnayage ou par les remises a I'"dlranger.

Si un pays emploie simultanément I'or et Targent comme
monnaie, celle-ci sera soumise & cetle double sirie de
causes de variation dans la valenr. Si les mines d’or renden
davantage, I'instrument de 'échange s'acceroil en proporp-
tion. Si les mines dargent livrent davantage, Uinstrument
d’échange augmente également.

Si un pays n'emploic que lor, la production des mines
d’argent ne le touche pas, ct ré-ciproquement.

Voici ce qu’on peut répondre @

Et d'abord quel que soit le systéme mondétaire quun pays
posséde, il ne le mel pas a 'abri des variations que subis-
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senll'inslrament d'échange et les prix dans les autres pays.
A moins de s'isoler par un mur de la Chine douanier, qui
empéche toule relation commerciale, il subira le conlre-
coup des changements mondtaires survenus chez les aulres
peuples. Si par suite dune contraction monélaire sur le
continent les prix y baissent, les prix baisseront aussi en
Angleterre, quoiqu’elle ail conservé assez d'or pour les sou-
teniv & Pancien niveau, parce que les marchandises pro-
duites & meilleur marché sur le continent pénétreront en
Angleterre et forceront les fabricants anglais & réduire aussi
leurs prix.

En second lieu, si Iinstrument monétaire universel,
quand il est composé des deux mélaux, esl soumis 2 I'in-
fluence de Ja production el des mines d'or et des mines
.l‘:n»genl, Uinfluence sur la valeur de la monnaie, et par
conséquent sur les prix, sera moiti¢ moindre, parce que le
stock de monnaie est, exleris paribus, deux fois plus con-
sidérable que s'il ¢tail composé uniquement soit d'or, soit
d'argent,

A bref délai, la monnaie bimétallique offre une commune
mesure des valeurs plus slable, ainsi que nous l'avons
montré dans un préeédent chapitre.

Ceei est le point important, car ce sont surtout les varia-
Lions rapides el brusques dans la valeur de la monnaie et
par conséquent dans les prix que redoutent le commeree el
l'induslrie.

En considérant une longue période et un avenir ¢éloigné,
il est probable que linstrument métallique de I'échange
s'aceroilra davantage el en lout cas plus régulicrement,
s'il est composé des deux métaux précieux. Mais c'est 1i
un grand avantage & dilférents points de vue.

Premitrement, la population, la richesse, les ¢ehanges du
monde entier augmentent avec une rapidité merveilleuse,
Il faul donc pour éviler une réduction générale des prix
que l'instrument des échanges s’aceroisse aussi notablement
et d'une fagon conlinue,

Avee l'or seul, il y a danger, au contraire, qu'il diminye.

(V., aux annexes, I'Avenir de lor))
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En second licu, une monnaie augmentant régulitrement
of amenant une augmentation correspondante des prix est
trés favorable a 'essor de l'activité éeonomiqgue. (V. cha-
pitre XIIL.) )

En troisieme lieu, les dettes de lous les Ltals, de loutes
les villes, de toutes les communes saceroissent sans cesse,
Ce qui peut diminuer, non le montant nominal de ces detles,
mais la charge qu'elles font peser sur les contribuables,
cest Taugmentation du prix des produits. A mesure (ue
le prix des produits augmente, le contribuable obtient pour
ses efforts une somme plus grande, et ainsi il acquert plus
de facilité pour payer sa part des impols. Si un heetolitre
de blé vaut vingt franes, je ne dois en vendre qu'un pour
payer vingt francs de contribution. Si le¢ prix de I'hecto-
litre tombe & 10 franes, je dois en vendre deux; sTil s'¢léve,
au conlraire, 4 40 francs, je ne dois en vendre qu'un demi.

Dans I'antiquilé, et surtout en Grece, les deltes ‘erasaient
les citoyens et les réduisaient a la mistre. Sous 'empire de
la nécessité, les législateurs, Solon, par exemple, & Athénes,
réduisirent toules les dettes. Cette mesure était si ordinaire
qu'elle portait un nom particulier : szisdybez, ou « abolition
des deltes ».

Certes a I'époque moderne nul ne conseillera d'imiter
Solon en ceci. Mais, néanmoins, il n'est pas rare de voir les
Etats trop obérés suspendre d’abord le payement des inté-
réts de leurs dettes, puis réduire le montant payé annuel-
lement & leurs eréanciers.

C'est ce qu'ont fait, par exemple, 'Espagne, le Portugal,
I'"Autriche, et la plupartde Iitals de 'Amdérique méridionale
el centrale.

Si la nature, en offrant & I'humanité deux métaux éaale-
ment propres & consliluer une honne monnaie, favorise
une hausse lente et graduelle des prix, et diminue ainsi le
poids des dettes anciennes, ne faut-il pas s’en ftliciter, au
licu d'y meltre obstacle?

i

—



CHAPITRE LX

OBIECTION N° 8, — ACCORDER LE POUVOIR PAYANT A L'OR ET A
LARGENT , C'EST DECRETER QU'UN DCEUF VAUDRA TOUJOURS
QUINZE MOUTONS

Certains adversaives du bimétallisme s'imaginent de tros
bonne foi que ce systeme est aussi absurde que les affir-
mations suivantes : « Deux et deux font cing »; « Un
beeuf vaudra toujours quinze moutons. »

Celte idée si étrange de la part d'esprils trés distingués
d'ailleurs s'explique par la remarque que faisail récemment
(1889) M. Goschen en recevant, avec lord Salisbury, la
députation des bimétallistes anglais : « Les monométal-
listes, comme certains eroyants, sont si convaincus de la
vérité de leurs articles de foi qu'ils ne petvent pas méme
comprendre la croyance des autres. »

Si le bimétallisme élait si absolument contraire a la
raison el aux lois économiques, comment la possibilité et
la tres grande utilité de ce systéme serait-elle admise par
tant de financiers et tant d'économistes, parmi les plus
¢éminents des deux mondes et méme par les plus hautes auto-
rités que puissent invoquer les monométallistes, & savoir :
les professeurs Soelbeer et Nasse? (V. chapitre L.)

Comment encore ce systéme aurait-il pu étre en vigueur
presque en tout temps et chez Ltous les peuples d'une facon
plus ou moins parfaite, mais toujours avec ce caractire
essentiel, le pouvoir payant accordé a l'or et i I'argent
d’aprés un rapport [ixé par laloi 1?2

1. A la question posée a M. Mommsen, si I'or et large

S 4 nt étaient
¢galement monnaie-étalon ou si 'un des deux méta

ux n'était

. #
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Fréquemment, au moyen ige, et méme dans les temps
modernes , notamment pendant la Révolution frangaise,
on a élabli un maximum, ¢'est-i-dire que la loi a déerété
pour les_ marchandises ou pour les salaires un tarif au-
dessus duquel ancun contrat n'était valable ; mais jamais
on n'a déecidé que tel produit vaudrait aulant de fois tel
aulre produil.

Remarquons d'abord qu'une loi bimdétallique ne prétend
pas, comme le disent ses adversaires, fixer Ia valeur com-
merciale soit de 'or, soit de I'argent.

Ainsi que I'a trés bien démontré M. Henri Gibbs, direc-
leur de la Banque d’Angleterre, dans son excellenl article
de juillet 1889 de la Contemporary Review, la loi fran-
caise de I'an XI déeréte seulement ceci @ A loule personne
qui apportera a la Monnaie 1 kilogramme d’or & 9/10 de
fin, ce méme kilogramme sera remis transformé en dis-
ques d'or de 20 ou de 10 franes donl le total ¢quivandra a
3,100 franes; et a toute personne qui apportera 1 kilo-
gramme d'argenl au méme titre de Y10, ce Kilogzramme
sera restitué frappé en éeus de 3 franes, dont le total équi.
vaudra & 200 francs. Le débiteur pourra faire des oflres
réelles, soit en disques d'argent, soit en disques d'or, la
loi les investissant ézalement d'une pleine valenr libératoire,
Le gouvernement qui frappe ces monnaies ne garanlit pas
qu’'elles conserveront leur valeur commerciale ot relative,

que monnaie d’appoint, 'illustre historien m’a répondu dans les
termes suivants :

« La monnaie d'appoint, dans le sens légal, esl inconnue aux
institutions de Rome. Lorsqu'on frappe nn. deux on rojs
métanx, la monnaie do métal inféricnr est tonjours en relation
ligale avee le métal supérienr, et le payement penl s'elfectuer,
an choix du débitenr, ou dans l'nn, ou dans 'nulre. Bien
entendu, il v a eu, a Pépoque de la diécadence surtout, des eas
spéeiaux et nombreux, on par exemple. pour le salaire des
emplovés du fise, la partic i payer en or, en argenlb on en cuivre
étail fixée et aussi plus souvent encore, pour les payements
au trésor public, on demande de or el en second lien de Tap-
gent el on n'admet pas le billon, qui, & celle ¢poque, prati-
quement, joue le role d'assignats. »

e
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Si 'argent vient & baisser, I'ltal n’est nullement tenu, ni
a I'égard de ses nalionaux, et encore moins I'égard des
¢lrangers, de rembourser en or les Geus d'argent; la loi
transforme lor et I'argent en monnaie libératoire, qu'elle
remel aux porteurs, et voild tout. Mais Veffet de cetle loi,
quand elle est appliquée sur un vasle territoire, occupé
par une population nombreuse el riche, est de maintenir
le prix des mélaux précieux au taux adoplé par la Mon-
naie el cela non pas conlrairement, mais conformément
A la loi de Toffre et de la demande. En voici la preuve
Quand un oljet est trés rare et qu'il ne peut étre produit
i volonté, c'est la demande qui en fixe le prix. Pourquoi
FAngelus de M. Millel s’est-il vendu 500,000 francs? Parce
(que ce Lableau esl unique et que, Partiste élant mort. il
n'en sera plus fait de parveil. Si la Rossie admellait le
monnayage libre du plaline, qui vaut maintenant un peu
plus de 500 roubles, sur le pied de 1,000 roubles, en mon-
naie-¢talon, ce métal s'éléverail el se maintiendrait certai-
nement & ee prix.

Pourquoi l'or ne peut-il tomber au-dessous du taux
légal de 3,100 franes le kilogramme 9/10 de fin? Parce que
nul ne vendra un gramme de ce métal moins cher, puis-
(qu’il peul le transformer & ce prix en monnaie libératoire,
au moyen de laquelle il peul acheter loule chose et payer
loule dette.

Ce que les adversaires du bimélallisme ne parviennent
pas & comprendre, ¢'est Iinlluenece décisive qu'exerce sup
le prix des métaux précicux le fait que la frappe libre,
en permettant de les converlic en disques monélaires
inveslis du plein pouvoir payant, crée un débouché illj-
milé en regard d'un objet dont la masse et la production
ne peuvenl saugmenler & volonté. Ceei ressorlira plus
clairement encore de l'examen, au chapilre suivant, de
'objection faite par M. Gillen,

Toutefois, il est & remarquer que U'objection du { beoyf
— 15 moutons est lellement discréditée en Angleterre,
depuis que la question y a ét¢ diseutée a fond, que ni dans

la presse, ni dans les déposilions devant la Gold and Silver
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(ominission, ni dans le rapport final de cette commissio?
on ne la voit plus reparaitre. 1

Un économiste allemand dont les connaissances spe”
ciales relativemenl aux fails monélaires égalent celle®
de M. Soetbeer, le docteur W. Lexis, professeur a l'univer-
sité de Fribourg, montre clairement en quoi les métauX
précieux different des autres marchandises. (V. Erorte-
rungen ueber die Waehrungsfrage.)

1o Les marchandises ordinaires sonl destinées a la con”
sommation. Les métaux précienx se conservenl, au coB”
traire, presque indéliniment, soit comme monnaie, soil
comme objet de luxe. Dans I'or qui circule il ¥ a proba=
blement des parcelles qui viennent du temple de Delphes
ou du temple du Seleil & Cuzeo. La quantite dor el d'argent
qui existe est donc ¢norme relativement & la production
annuelle.

Tout le blé produit celte année sera consommdé année
prochaine. L'or et I'argenl tirés des mines s'ajouteront,
au conlraire, a4 nolre :l.ppro\'i,«ii:nm;nu-ul_ de 60 & 70 mil-
liards. De la, la fixité de la valeur des métaux.

2 L'or et l'argent sont appelés métaux « précieux »,
parce qu'ils sont rares. On ne les produil pas & volonté.
La preuve en est sous nos yeux : I'or fait prime ¢t on en
réclame partout sans que la production augmente. Clest
la rareté de Lor et de Pargent qui a fait qu'on les a choisis
de tout temps el instinctivement tous les deux comme
monnaie.

3° La valeur soit de l'or, soit de I'argent, esl déter-
minée par le monnayage. Llle n'est déterminée par la
demande de lindustrie que quand le mdétal n’esl plus
admis a la frappe libre. Le débouché qu'ouvrent les Hotels
des monnaies aux métaux précieux a cela de particulier qu’il
détermine un tauyx fixe sur la base doquel un certain poids
du métal monélaire peut toujours se converlir: en un
certain nombre d'unités monctaires investies du plein
pouvoir libératoire. Ainsi a Paris on peul converlic un
kilogramme d’or a 9/10 fin en 3,100 francs de monnaie
légale, ce qui fixe la valeur marchande de ce mélal & ce

— e o



UN BOEUF VAUDRA TOUJOURS QUINZE MOUTONS 311
t{’-llx_ Supprimez le débouché de 1a frappe libre et la valeur
€ Por haissera considérablement. Telle est 'unique cause
L dépréciation de largent. Done, le législaleur crée
détruit 1a valeur, soit de l'or, soit de l'argent, non
LR g fiat de sa volonté, mais parce qu'il crée un
dcl)()UQlu’: a prix fixe, lequel, suivant la loi ¢conomique,
sak Pélément déterminant du prix. Preuve : quand le
Vernement allemand a adopté le nickel pour son billon
= Valeur de ce metal a triplé. En 1870, il valait 12 franes
l Sogramme et il s'est ¢levé

la

»

Jon

subitement & 35 francs apreés
Que Lous les Etals démonétisent lor, et il tombera &
Moiti¢ de sn valeur actuelle. Done, c'est le débouché
Ouvery par I'Etat qui erée, en trés grande partie, la valeur

0_5 IO FRTEY préeicux, et qui, d'une fagon générale, en déter-
nlllle l(: Dl‘ix-

L Etat peut fixer la valeur du métal presque & sg

Buise, Seulement sil la fixe beaucoup plus haut que les
frais g, production, ¢ prix élevé peut stimuler la produe-
tiop ;

» Comme un prix trop bas peut la décourager.

n'a 4L produit en tout, depuis 1823, a Nijni-lagil,
d_ilns 'Oural, que 80,000 kilogrammes de platine. Le pla-
line Yaul moins que 'or. Mais si le gouvernemenl russe
eh faisait de la monnaie avee le rapport de | & 2 ou i 4
relativement a I'or, le platine & I'instant vaudrait quatre
fois Tor, car sa produclion est limitée, et la demande au
taux déterminé par I'Ltat empécherail qu'il fat vendu
meilleur marché.

Un exemple rendra ceci plus clair. Supposons qu'il existe
sur un marché une quantité limitée d’oranges et de citrons,
Je fixe le rapport de 1 & 2: soit dix centimes pour Jes
cih‘ons, vingt cenlimes pour les oranges, et 4 ce prix je
prends tout ce quon m'offre. Mon prix, s'il correspond 3
peu pres aux frais de production, simposera au marché.
S'il ¢tait treés supéricur au prix de revient, jaccor-
derais une prime & la cullure et ainsi on produirait plus
de ces fruits, & condition toutefois que la culture puisse
s'¢lendre.

Si, comme pour 'or et le platine, la région exploitable
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.y » i b x -;{iS!
est trés limitée, le prix, méme supcrieur aux fr
pourra guére augmenter la production. N 1r"d“"-
Si l'or ou l'argent devient plus abondant, il s I“.yslellt

dans la circulation. Sa valeur nominale et son prix y tous
Iuisi!iun diminu€

les mémes, mais sa puissance dac
o I'Iﬂl.ce

[[!5 [}r]x Ilall?_sellt.
- [ o
7 llc]l."\[}

[.e rapport de 1 a 15 1/2
que l'or et I'argent forment un :11-[1nn'isinnnmm-nl i ¢ peu
sur lequel les variations accidentelles ou annueiles o yarce
d'influence ; 2° parce que ces mdétaux sont rares; 37 l;‘;ch{-
que leur valeur est principalement riéglée pav le ¢bo. ;
monétaire & un taux fixe; enfin %° parce que le
par I'llotel des monnaies délermine le prix march
que les frais de produclion.

Le bimétallisme sappuie sur les fails nature

Le monomélallisme s'insurge contre les faits

iéP

Is.
n”iul'cls.
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CHAPITRE LXI

OBIECTION N* 0. — cE N'EST PAS LE MONNAYAGE QUI DONNE

LEUR VALEUR A L'OR OU A L'ARGENT

Dans I'loquent discours quil a prononeé i Ja dernigre
Conférence monétaire de Paris, M. Fréderie Passy s'est ¢
vivement contre Vinlervention de I'Etat en ce qui concerpe
la monnaie. « Ce que je combats, disait-il, ¢’est la doclrine
de la toute-puissance de I'Etat et I'idée que le monde ¢co-
nomique est dans les mains du gouvernement el qu'il p'est
Pas gouverné par des lois naturelles.

« La vraie science dit aux gouvernements tenlés ge sub-
stituer lenr sagesse & celle des intéressés - N'y louchez pas.

« CGe n'est pas, quoi que vous en disiez, le
donne i l'or ol & largent leur valeur; ¢'est 1a valeur propre
de lor et de Fargent qui confére & ces métany la fonetion
monétaire. On ne laxe pas plus les lingots que le pg ou Ia
farine et le cours des lingots influe sur celuj de |
comme le cours du blé sur celui du pain. »
p. 19%-197.)

M. F. Passy méconnait ici le caraclére essenljo] de 1a
monnaie, Qu‘fzst-cc que la monnaie oy plus exactemenpt
I'unité monétaire? Clest un poids d'or oy d'argen| conlrola
et pesé par U'lital, qui luj confére le pouvoir Payant illimjg
Sans l'intervention de I'Etat, il n'y a poing de monnaie.
parce qu'il 'y a pas de marchandise in\'cs{ie, de pap l';
loi, du privilege de pouvoir éire ‘alablement offerte ep t0u‘L
payement.,

E. ps LAVELEYE. — La monnaie,

leva

Monnayage quj

& monnaje
(Compte rendu,

18
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M. Passy est partisan du monométallisme-or; mais dans {
ce systéme, comme dans celui du bimétallisme, c'est I'Etat
qui confere au porteur d'un kilogramme d’or le droit de le
faire monnayer en 135 picces de vingt franes, avec lesquelles
il peut acquitter toute dette et faire tout payement.

La monnaie d’or en tant qu'instrument [éeal de 'échange
est donc une création de la loi.

On peut prétendre que le systeme bimdctallique offre des
inconvénients assez graves pour le faire condamner; mais
ce qui est certain, c'est qu'il n'est pas plus contraire aux
lois naturelles que le systtme monométallique.

Quand I'Etat donne au porteur d’un kilozramme d'argent
le droit de le faire monnayer en 200 unités monétaires
légales, et, en méme temps, au porteur d'un kilogramme
d'or le droit de le faire monnayer cn 3,100 unités monétaires
légales, il ne viole pas plus les lois ¢eonomiques qu'en
réservant ce privilége soit a I'or, soit a I'argent seul.

On ne taxe pas plus les lingots que le blé, dit M. Passy.
Mais si on donne le droit de convertir un kilozramme d’or
en 3,100 franes, n'est-ce pas le laxer & ce prix? Le cédera-
t-on & 3,000 francs?

Sans doute une partie de la valeur de I'or et de Targent
provient de leur emploi industriel, comme celle du fer oy
du cuivre. Mais, & moins de méconnaitre la fumeuse loj
¢conomique de loffre et de la demande, il faul hiep
admettre que I'emploi moncétaire doil agiv sur la valeur,

Done, si vous accordez le monnayage a4 un métal) vous
en ferez hausser le prix. Retirez-le-lui, el vous le ferey
baisser. Quand on a commencé i faire la monnaic de nickel,
le prix de ce métal a triplé. Quand on a cosse dadmelppe
la frappe libre de I'argent en Europe, son prix a suceessive-
ment baissé de 25 a 30 0/0. Mais il y a plus = la fl'(lppe
libre d'un métal, créant un débouehe illimité d'aprés yp
tarif fixe, détermine le prix constant de ce métal. Pourquegj
Ior vaut-il invariablement & Londres £ 317,10 1/2 Yonee
standard et A Paris 3,100 franes le kilogramme 4 9/10 ge
fin? Parce que l'on peut en Angleterre, comme en France,

convertir I'or en monnaie légale d’aprés ce taril de la Mine,
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Je vous défie, dit M. Passy, d’empécher les banquiers de
tenir comple du cours commercial des métaus. Les bimé-
tallistes n'ont nullement cette prétention; mais ils affirment,
sappuyant sur la cote journalitre de l'or, que tant qu'on
pourra converlir &t volonlé, & Londres ou & Paris, de lor
en unités monélaires légales, le prix de ce métal ne s'tear-
tera du tarif de la Mint que de la trds légdre différence qui
peat résulter des frais et des retards du nmonnayage.

(Pest donc le monnayage A taux fixe qui détermine le
prix du lingot d'or et non le prix du lingot qui détermine
la valeur de la monnaie.

Il en serait exactement de méme, et pour les mémes

motifs, sila frappe libre de l'argent était admise partout
comme celle de 1'or !,

1. Le Times, qui avail lonjours nié 'action de la loi sur la
valeur des métaux précieux, vaincu par Uévidence, 'admet au-
jourd'hui (janvier 1891). 11 éeril = « La frappe libre de I'argent en
Amérique fixerait 4 Iinstant le rapport entre Vor et V'argent
dans le monde enlier. » « Free coinage in America would at
once fic the ratio, all over the World »,



CHAPITRE LXII

OBIECTION N 10. — METTRE UN DARIL DE BIiRE EN [OUTFILLES

NEN DETERMINE PAS LE PIUX (K. GIFFED

Les bimétallistes soutiennent que si les grands Elals
saccordaient pour attribuer a I'or el a Pargent un cerlain
Pouvoir payant avec monnavace libre, le tarit adoplé par
les Hotels des monnaies déterminerait le prix de ces deux
métaux, parce que nul ne voudrait en vendre & un prix
inférieur i ce tarif,

M. Giffen soutient que ee tarif fixé par la loi ne peut -

avoir aucune influence sy le prix des mélaux précieus. En
effet, dit-il, la Monnaie ‘Mint wachete pas For. Elle ne fait
que restituer le maty) qti'nn lui apporte, découpé endisques
monélaires. Vous Jui liveez une onee d'or: elle vous la rend
transformée en € 3.17. 40 [ 2, (Jest comme sioun eaviep
mettait en bouteilles un haril de biere. Le contenu des
bouteilles est exactement celui du baril, et le nombre de
ces bouteilles ne détermine en ancune fagon le prix de la
biere. .

M. Giffen oublie les plus simples ¢léments de la tl“'-‘f"“(?u'
Et dabord le prix d'un objet est la quantité de numceraire
quon regoit en échange de cet objet. La Monnaic & qui je
donne de I'or me remet du numéraire; ¢'est done comme si
elle m’en remetlait le prix, et quand la Banque d’Angle-
terre donne £ 3.17,9 pour une once d'or, elle achéte cet or,
et ces £ 3.17,9 en sont bien le prix. .

Lorsque le cavier me remet pour un baril de bi¢re con-
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Lenant 100 litres 100 bouteilles d'un litre, ces bouleilles
n'élant pas du numéraire ne sont pas un prix. Je puis les
consommer; je ne puis m'en servir pour acheter et payer.
Avee les unités monétaires que me remet Ja Monnaie je
puis, au contraire, acheter toute chose et payer toute delte.

Mais si le cavier étail I'Etat et si sur chacune des bou-
teilles il gravait ces mots : sie penee, endonnant au possesseur
de ces bouteilles le droit de s'en servir pour tout payer sur
le pied de six pence par bouteille, il est évident que le
prix da baril de 100 litres serait de 100 fois six pence; car
plulot que de le vendre 99 picces de six pence, on le ferait
mettre en houleilles, ce qui procurerait 100 unités moné-
taires de six pence inveslies da plein pouvoir payaant, et au
moyen desquelles je pourrais loul acheter.




CHAPITRE LXIII

OBIECTION N° Ii. — UN ARTICLE DE LO! SUFFIRA-T-IL POUR FAIRE
QUE {2 PENCE VAILLENT G0 7/8 PENCE?

Une once dargent vaudrait 42 & 1% pence lorsqu'elle
entrerail 4 'Hétel des monnaies et elle en sortirait, inveslie
de par la loi, d'une valeur de 60 7/8 p.! C'est absurde.

S'il en était ainsi, il dépendrait donc de I'Elat d’aug-
menter la valeur de toute chose d'un tiers et de eréer
de la richesse 4 volonté,

Il est évident que jamais le commerce libre ne ratifiera
cette facon nouvelle de faire de la fausse monnaie.

Remarquons d'abord qu'aux FElats-Unis nous voyons
chaque jour ce miracle! I'Etat achéte pour 72 cents I'argent
nécessaire a frapper un dollar, lequel est regu en Llout
payement pour sa valeur nominale, soil 100 cents.

Mais avec la frappe libre de I'argent, I'Etat n'aurait pas
a intervenir. Ce serait le libre commerce qui, en raison
de la concurrence, rameénerail ancicen prix de 60 7/8 p.

Supposez que I'accord bimétallique inlernational sur g
base des rapports de 1 : 15 1/2 soil a la veille d'élre signé .
w'est-il pas certain que les banquiers achéteraient & bureay
ouvert, n'imporle quelle quantité d’argeni, au prix de
60 6/8 p.?

Done Targent avanl d’entrer a I'llotel des monnaies
aurait déja reconquis la valeur dont I'Etal I'investirait.




CHAPITRE LXIV

OBJECTION N° |2, — LA FRAPPE LIDRE DE L'ARGENT PROVOQUERAIT

UNE HAUSSE ENORME EN AUGMENTANT D'UN TIERS L'INSTRUMENT
METALLIQUE DES ECHANGES

Il existe, estime-t-on, pour trente milliards d’argent dans
le monde; ce métal vaut en ce moment 42 4 44 pence l'once
standard (1889).

Par la frappe libre au vapport de 13 /2 : 1, vous en
faites monter le prix au taux ancien de 60 7/8 pence, ¢'est-
d-dire que vous I'enflez d’environ un tiers. Vous angmentez
done d’un tiers la valeur, c'est-i-dire la puissance d'achat
de toul I'argent existant.

Ce raisonnement en apparence fondé est complélement
faux.

Et d'abord, tout I'argent converli en objets usuels ou
de luxe ne doit pas étre porté en compte; il n'exerce
auvcune aclion sur les prix. Qu'importe & la circulation
que les milliards existants dans Textréme Orient ou I'ar-
genterie des pays civilisés soient cotés &% ou 60 7/8 p.?

En second lieu, tout argent, circulant comme monn
a, de par la loi, conservé son ancienne valear,
comme jadis, une puissance d'achat relativement i Iop
de 1 : 15 1/2 en Europe et dans UAmérique méridionale, de
I : 16 aux Elats-Unis et en Asie ¢lle n’a nullement diminug,
d’aprés avis unanime,

La frappe libre n'augmentera done la valeur de T'argent
que pour les lingots non frappés — et il en existe trds peu
— et pour le métal qu'on extraira i V'avenir des mines.

aie,
L’argent a,




CHAPITRE LXV

OBJIECTION N° {3, — CEST LE NIVEAU DES IRIN QUI DETERMINE
LA QUANTITE DU NUMERAIRE ET NON LA QUANTITE DU NUME-
RAIRE QUI DETERMINE LE NIVEAU DES PRIX (R. GIFFEN)

Dans tous ses précédents écrils, M. R, Gitfen avait soutenu
et, & notre avis, avail prouvé que Ia baisse si extraordinaire
des prix qui a commencé en 1874, ¢lait doe i la raveté de
Por. Récemment il a avanct une aulre thése @ clest e
niveau des pris qui détermine la quantité du numéraire
employc.

Il y a dans celle affirmation une part de viérilé, En
effet, plus les prix sont ¢levés, plus il faul de numdraire
pour régler un méme chitfre d'atlaires.

Si un hectolitre de blé vaot 20 franes, an lica de 10 franes,
pour payer 100 hectolitres, il faudra, cvleris paribus,
2,000 franes au lieu de 1,000 francs,

Mais quelle est la cause qui peul amener =oit une hausse,
soit une baisse générale des prix ?

Le prix de chaque marchandise en particulier est déter-
miné par la loi de I'offre et de la demande. Ainsi le prix
du bétail a considérablement angmenté depuis le moyen
age, parce que le nombre des hommes s’estaceru bien plus
que celui des animaux. Dans les pays @ population peu
dense, il y a plus de cent téles de bétail par cent habi-
tants, 110 aux Etats-Unis, 1,076 a la Plata, 533 en Aus-
tralie, 725 en Roumanie ¢l dans les pays lees peuplés
moins de 50, ainsi 45 en Angleterre, 49 en I'rance, 50 en
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Allemagne, 29 en Belgique. Le prix des objets manufaclurés
a généralement diminué, parce que 'emploi des machines
a réduit les frais de produclion. Le prix du vin a haussé
& cause de P'oidium et du phylloxera. Mais quand il y 2
une hausse ou une baisse générale des prix, elle ne peul
clre due qu'a l'influence de 'abondance ou de la rareté de
la monnaie, puisqu’on ne peut admetire un exces général
tautot de U'offre, tantot de la demande.

Aussi tous les historiens el tous les ¢conomistes sans
exception ont attribué la hausse générale des prix qui a
commencé au xvi© siecle, apres la découverte de 'Amérique
et, vers le milicu de ce si¢cle, aprés la découverte des
placers de I'Australic et de la Californie, a l'afflux des
mdétaux précieux déversés i ces deux époques dans la cir-
culation de I'Europe. La théorie classique, concernant la
facon dont s'établit de pays & pays I'équilibre des importa-
lions d'or et d'argent, repose aussi sur cet axiome géné-
ralement admis que 'abondance du numéraire favorise la
hausse des prix. Voici comment raisonnent les économisies_:
Si un pays importe beaucoup de numéraire, il s'ensuit
une hausse des prix. Cetle hausse des prix encourage les
importations el entrave les exportations de marchandises;
une balanece défavorable en résulte, et celle-ci provoque la
réexporialion do numéraire surabondant. La pmposition
de M. Giffen que nous cilons en téte de ce chapitre est
donc en opposilion avec les principes les plus générale-
ment acceplés de I'économie politique.

La hausse des prix dans un pays favorise l'exporlation,
non I'importation du numéraire.




CHAPITRE LXVI

OBJECTION N° {4, — LE DAS PRIX DE L'ESCOMPTE
PROUVE QUE L'OR N'EST PAS RARE

La moiti¢ des membres de la Gold and Silver Commission
pense que la rareté et, par suite, 'accroissement de la
valeur de I'or est la cause principale de la baisse des prix
ct, conséquemment, de la crise actuelle. L'autre moitié
admet que c’en est une des causes, mais elle ne voit pas
bien comment cetle rarete de lor aurait pu agir sur les
prix. Pour avoir cet effet elle aurait di, estime-t-elle, se
traduire par une hausse persistante de 'escomple, ce qui
n'a pas eu licu.

Il y a ici une confusion de lermes qu'on rencontre sou-
vent dans les éerits des Anglais sur la malitre. Le marché
oi se louent les capitaux est nommé en Angleterre Money
market, « Marché du numéraive », et le taux de loyer du
capital esl appelé le « prix du numéraire », Price of money.
Sans doute la rareté du numéraire dans les banques fait
hausser momentanément le taux de 'escomple, parce que
les banques n'ont que ce moyen de défendre leur encaisse,
el que c'est ordinairement en numdéraire que se font les
emprunts ou les recours au crédit sous toutes les formes.
Mais le taux de I'intérét dépend, en réalité, du rapport qui
existe entre les capilaux accumulés qui s'offrent, d'une part,
et la demande des capitaux, d'aulre part. Cest pour ce
molif que M. P. Leroy-Beaulieu, dans son Economiste fran-
¢uis, a remplacé la rubrique Money market par celle de :
« Marché des capitauz. »




LE TAUX DE L'ESCOMPTE ET LA RARETE DE L'or 323

Dans une période on la quantité du numéraire s’accroit,
on peut voir le loyer du capital élevé, parce qu'il est trés
demandé, comme cela s'est vu fréquemment aprés 1853.
Ce fait s’explique : I'abondance du numéraire fait hausser
les prix; la hausse des prix apporte de larges bénéfices a
toules les enlreprises; celles-ci se multiplient et demandent
beaucoup de capitaux, ce qui en fait hausser le loyer.

Le numéraire se raréfiant, des conséquences toutes oppo-
sées se produisent. Les prix baissent. Les bénéfices dimi-
nuent ou disparaissent complétement. Tous ceux qui sont
engagis dans I'industrie ou dans le commerce, gagnant peu
ou point, se découragent. Le capital fuit toute entreprise
nouvelle offrant quelque chance mauvaise et se réfugie dans
les fonds d'Ltat.

La cote de ceux-ci s'¢léve; les gouvernemenls en pro-
fitent pour converlir leurs rentes, en en diminuant le revenu
ainsi qu'on 1'a vu aprés 1820 ct en ces dernitres années.

De cetle fagon, le taux moyen de l'intérét s'abaisse, pre-
cistment au moment of, la monnaie devenant plus rare,
la crise se produit.

Dans son diseours & la Conférence monétaire de Paris,
du 26 aoat 1881, M. Pirmez faisail bien ressorlir ce que
nous venons d'indiquer.

« Rien n'est plus dangereux, disait-il, que de confondre
les questions monélaires avec les questions de crédit. Elles
sont entiérement dilférentes. »

Ainsi done un intérét bas ne prouve nullement un numg-
raire abondant. Il est fréquemment I'indice et la consa-
quence d’une contraction monctaire. Ce point a été admj-
rablement ¢lucidé dans un article de I'Edimburgh Reviey de
janvier 1886. La conclusion en est celle-ci : « Que chacuy
consulte ses souvenirs ou les livres des banquiers et des
commercants, et il verra que non seulement des priy éleves
et un taux d'escompte élevé aussi peuvent se repeq
en méme temps, mais qu'en régle générale ces deux
vont ensemble. »

Nlrep
faits
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CHAPITRE LXVII
OBJECTION N° 15. — LES BANQUES NE MANQUENT NULLEMENT DOR

Mais nierez-vous, dira-t-on, qu’il y ait de 'or dans les
banques?

Non pas, mais la raison en est évidenle. Enproserivant
l'argent on a amené une erise: celle-ci restreint les hénd-
fices; il s'ensuit que le nombre des entreprises diminue,
Le capital fuit toule induastrie qui offre nn aléazil recherche
les placements de toul repos ou resle inactif dans les
banques, ot il gagne de la valeur, & mesure que les prix
haissent.

Des chiffres certains prouvent ees faits. Le Moniteur des
intéréts matiriels ' publie, chaque année, le relevé des
émissions diverses. Ces lableaux ont toul au moins une
valeur ecomparalive, puisquiils sont dressés sur les mémes
hases. Voyez le conlraste :

PERIOUE DT ACTIVITE,

U8 s siannmes psmamsmpess was Ad.000: millEONS fianes:
11,626 -
10,008 =

18725 wvndnniiuinini e

4873 . cowmmmimm s e

1. Les lableaux dressés par le Monitewr des inteévils matiriels
e sont peul-clre pas r:mnpll;l-:, mais ils penvent corvip dlar-
gument, parce qu'ils sontl dressés sur des bases identiques.
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374 oot 4,000 millions francs.
8T8 e N . 1,700
A0 vesrmaenngmadon e 3,610
A e e o A 7,568
L ) 6 1 . 4,000
80 s, TRy ML e 9,340
3 R W o 5,033
88 s e o T 7,178
L\'SE ......................... 4,040
e 4,180
1.\‘3-': ......................... 4,876
VBB worncesamsimti e e e ] |
T e ML 4,540
o F M N EE 4,099
B P T e ey 7,850

Ceci est confirmé par quelques chiffees que Jemprunle
@ M. Ad. Coste, un apotre du monomélallisme.

CHIFFRES DES OPERATIONS PRODUCTIVES DE LA BaxQue pE Fraxce.

LAY st e e 14,867,985,700 franecs.
By L S W 14,006,175,900 —
e P 13,501,031,800 —
AREE o s simmeimrapmeain 12,324,577,300 —
LBEE v oo ainconssmmia e, 12,089,715,300 —
18BT v miminss e 11,575.920,500 —
UL e e 12,085,003,600 —

« Ainsi, I'année 1888, ajoute M. Coste, est la scule, depuis
sepl ans, qui n'obéisse pas au mouvement désolant de la

déeroissance des affaires :

viron 13,70, p. 10/0. »

gi'E . :

« Les deux principaux ¢éléments des chiffres d’opérations

plus haut sont les escomptes et les avances sur
tilres. Les voici, année par année, en millions de francs :

donndés

E.

elle présente une reprise d’en-

ARRON g e L 11,322,2 884,1
R e e L 10,827,3 664,6
e s ling Dl e 10,385,2 626,5
o e 9,250,! 384 )0
e e 8,302,9 993,5 (emprunt).
e e SR, BT 8,268,7 580 |
ABB s s 8,685,7 bdo A

(Le m’ube, mars 1889 )

DE LAVELLYE, — La monnaie, 19
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« Mouvement désolant de la décroissance des allaires! »
Faut-il s'étonner que le peu d'or qui nous reste cherche
un port sir, en se réfugiant dans les banques d'Etats!

En oulre, il est certainque les erandes banques d’émission,
partout, sauf en France, n‘ont pas une encaisse d’or en rap-
port avec l'accroissement conlinu des transactions. Cela est
vrai méme de I'Angleterre, puisque la Banque a ¢Lé foreée
de demander des secours & la Banque de France (nov. 15390)
et que M. Goschen, chancelier de I'Echiquier, et I'Economist
le disent.
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CHAPITRR LXVIII

OBJECTION N* 16. — ON FRappg PLUS D'ARGENT MAINTENANT
QUavaxT 1873

A ceux qui prétendent

: . _1e Ia haisse des prix provient
d’une contraction monétaj

. *¢ produite par la suspension de
la frappe de I'argent en Europe, op répond que la baisse
ne peut étre amenée par celte Cause, altendu qu'on frappe
plus d’argent maintenant qu'avant {873 1.

Ce fail est exact ; mais largent est frappé en des pays Ol

I'influence qu'il peat exercer syp les prix ne se répereute pas
en Europe.

Dans le tableau du monnayage du monde publié par
M. Kimball (16" Annal Report of the director of the Minl),
on voit que sur le monnayage

général de I'argent, qui monte
a 160,98%,877 dollars pour {887 :

Les Etats-Unis en o

nt monnavé po . 95.191,081
Le Mesique  — o Taure anly

L 96,844,031
L'Inde — = vives ;5,142:0!3
Le Japon = = e s 40,219,553

Tolakeinsinnnsie 116,436,680

Le reste est pris par la monnaie q
Espagne ol le monnayage dargent a 16 en ces dernitres

années assez important, a savoip 11,389,414 dollars en
1887, 5,057,506 en 1886, 3,678,314 ¢y 1885,

ivisionnaire, sauf en

1. Yoir La question monstaire en Rel

gique en 1889, par
M. Frere-Orban el Emile de Lay il \

cleye, p. 100.

e ————— v
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L’argent qui est converli en roupies aux Indes, en yens au
Japon, en dollars au Mexique et aux Etals Unis, cire ule res-
pectivement dans chacun de ces pays et y soulient les prix,
mais ne peat agir sur le niveau des prix.

Il 0’y a que 'argent monnayé aux Etals-Unis qui, faisant
monter les prix, aurait pu altirer les marchi indises euro-
péennes, dont une demande plus forte aurait ¢levé ¢gale-
ment les prix par une inlluence indirecte.

Maison peut affirmer que cette influence ne s'est pas fail
senlir,

Premiérement,

les Etats-Unis prolégés par lenr farif
douanier forment un monde a4 part; secondement, I'argent
monnayé, circulant sous forme de cerlificats, n'a pas méme
suffi & faire face aux besoins si rapidement croissants des
échanges puisque, afin de soutenir les prix, lous les parlis
sont d'accord pour aceroitre encore le role de Iargent dans
la circulation,

On a objeclé encore que la baisse de prix de I'argent
n'a puprovenir de la suspension de la frappe, apres 1873,
puisque depuis cette date on a monnayé beaucoup plus
d'argent qu'auparavant. La réponse résulle de ce que nous
avons dit précédemment de Ja frappe aux Etats-Unis. La
frappe libre dans un pays monomdétalliste-argent comme
les Indes, pas plus que les achals et la frappe limilée de
I'argent sous 'empire du Bland-Bill ne peuvent donner i ce
métal un prix fixe. Scul le himdétallisme pratiqué sur un
vaste territoire trés riche et pourva d'un grand approvi-
sionnement des deux métaux, peut maintenic le prix de
I'argent 4 un niveau conslaot, ainsi que 1'a fait la loi de

I'an XI pendant soixanle-dix ans.
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ANNEXES

L'AVENIR DE L’oR

Si la production annuelle des métaux précieux paralt
avjourd’hui insuffisante, c'est parce que cellede I'or diminue
constamment. Il y a done lieu de se demander il n’y a pas
d'espoir de la voir se relever au niveau d'il y a trente ans,
L’expérience de ces dernidres années a montré combien il
est imprudent de se faire prophéte en pareille mati¢re. En
1850, on se croyait menacé d'une inondalion d'or, et on
réclama avee les plus vives instances la démonélisation de
ce métal, Deux pelits pays, qui comme tels ont cependant
le plus grand intérdt a ne pas s'isoler de leurs voisins, la
Hollande et la Belgique, prirent les devants et adoptérent
I'élalon unique dargent. De différents cotés on engagea la
Irance el méme I'Angleterre a imiter cet exemple. On
connait les plaidoyers de Michel Chevalier et de Cobden en
ce sens.

Mac-Culloch annonca dés lors que bientdt ces alarmes
se dissiperaient, que la faveur reviendrait & l'or, et que ce
serail I'argent qui a son tour serait menace de proscription.
Ses prévisions se réalisent maintenant, Un géologue d'une
autorité reconnue, M. Edouard Suess, professeur & I'uni-
versité de Vienne, a publié a ce sujet un volume du plus
grand inlérét : L' Avenir de I'op (Dic Zukunft des Goldes). 11
mérile surlout de fixer l'altention parce qu’il s'appuie sur
des fails soigneusement recueillis of rigoureusement dis-
culés. Voici les conclusions auxquelles il arrive.

D'aprés M. Suess, il y a unrapport de cause a eflet entre
la rareté des mélaux précieux et leyy poids ou densité. Le

39
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plus lourd des métaux, Viridium, qui pese 22, 23 fois :ml:l"t
que 'eau distillée, ne se rencontre qu'en quantité l(‘“_t v
fait minime dans les lavages de platine. Le platine, I“"'db
spécifique 21,5, ne se trouve guere que dans le district de
Nijni-Tagil en Russie, et depuis 1823 jusquien 582 il ",c
s'en est produit que 68,000 kilogrammes. L'or, 5 SPO”
cifique 19,25, et le mercure, poids spéeitique (3,59, son”
plus rares que I'argent, poids speeifique 10,47, Le mercure
ne se présente, combiné avec le sounfre sous forme ¢
cinabre, que dans trés peu de localités, i Huanca yelica
dans le Pérou, it Idria en Carinthie, i Almaden en spagn®
et & New-Almaden en Californie. La production, qui &
beaucoup augmenté dans ces dernitres années, ne depasse
guére trois millions de kilogrammes. L'or, plus pesant que
Pargent, apparait dans le sable des rivicres ct dans '@
gangue des roches en plus d'endroils que Pargent, mars
toujours en quantité beaucoup moindre, ct la pru:lm‘ltq[,I
fotale ne monte en ces dernicres années (1886) dU®
147,000 kilogrammes, tandis que celle de largent g'¢leve
a 3,137,000 kilogrammes.

Pour expliquer cette concordance entre le poids, Ja rareté
et la valeur des métaux, M. Suess adopte une idée ¢mise,
il y a plusieurs années déja, par un géologue allemand,
Pelzholt, qui éerivait en 18%5 : )

« Si l'or et le platine ne sont recueillis qu’en petite quan=
tité, c'est i cause de leur énorme poids spécilique, qui les @
précipités dans les couches les plus profondes, vers le
centre en fusion de la terre, oiils se dérohent pour Loujours
a la main de l'homme. » Il est un fail qui semble confirmer
celte hypothése. Le poids spécifique des planeles n'est pas
le méme : elles peuvent se diviser sous ce rapport ¢n deux
groupes séparés par la zone des aslévoides. Dans la région

intérieure relalivement au soleil tournent les plancles:

lourdes. Mercure, la plus rapprochée du soleil, peoése
6,84 fois autant qu'un volume ¢égal d'eau. Vénus, la Terre
et Mars, pésent au moins 5 fois autant que Peau. Au dela
des astéroides gravitent les planéles légeres Jupiler avee
un poids spéciligue de 1,29, Saturne avee Je chiflre de 0,73,
B R e e Wt La planéte
la plus éloignée, Neptune, doil &lre extrémement légore,
et le Soleil lui-méme ne pése que 1,%2. Le poids spécifiquc
de la Terre est représenté par le chiffre de 5,56, Or les
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roches et les matitres qui forment la superficie de la pla-
neéte ont & peine la moilié de ce poids (2,7 ou 2,8 en
moyenne). Pour que nolre planéte arrive au poids de 5,36,
il faut néeessairement que lintéricur renferme une grande
proportion de corps tris lourds. Au sidele dernier, Kant
exprimait déja Iidée que dans la formation du systéme
planélaire, les matidres les plus lourdes avaient da se réuniv
vers le cenlre, ce qui explique comment les plandtes les
plus rapprochées du soleil sont les plus pesantes. L’analyse
speetrale wa pas découvert de mélaux précieux dans le
Soleil; on peut en conclure que ces mélaux se trouvent a
Pintérieur et non dans son enveloppe, qui est encore A
I'élat gazeux, .

Si, en effet, I'or et I'argent ont été atlirés

par leur poids
dans les couches

centrales de nolre globe, comment se
fail-il cependant qu’on en renconltre dans les roches de la
superlicie et dans le sable des rivieres formé par la désa-
grégation de ces roches? 11 faut remarquer d'abord qu’on
lrouve les métaux précieux dans des veines de quartz qui
traversent les couches et trés rarement dans celles-ci. La
croile terresitre en se refroidissant a da se conlracier; il
s'est formé ainsi des fentes et des fissures qui se scront
remplies de filons métallifores Mais comment le métal, et
notamment F'or et I'argent, que leur pesanteur devait rete-
niv an centre, sonl-ils arrivés par ces fissures jusqu'a la
surface? On suppose qu'ils Y onl ¢élé apporlés par les eaux
thermales ou par sublimation, c'est-i-dire par la vaporisa-
tion du métal soumis, au sein du globe, & une tempéra-
ture énorme. Non seulement on vaporise For et I'argent

dans les laboratoires; mais dans les fours de fusion, en

Ameérique, on a parfois remarqué que les parois des che-
minées s'¢laient couvertes d'une légere couche d'argent ou
s'élaient imprégnées d'or. Les mincurs prétendent qu'i|
s'échappe toujours une certaine quantité de mélaux pré-
cieux sous forme de vapeur. Celte Lhéorie explique la
formation dans la g iches en métaux

gangue de ces giles trés r
precieux quon appelle bonanzas en Amérique el edle Suitlen
itz en Hongrie. Les mineurs

(nobles colonnes) & Chemn

américains les nomment aussj chimneys, et ce sont, en effel,

semble-t-il, comme des cheminées par on les vapeurs
onter et se déposer en

métalliques ont pu plus facilement m
forme de filons, Dans 1a gangue remplissant la crevasse
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s'est ouverl une sorte de Lrou qui plongeait jusque dans les
profondeurs de la terre. La principale richesse du fameux
Comstock-lode provenait d’une de ces « cheminces ».

On comprendra mieux comment se présentent ces filons
mélalliferes par un apercu de cetle veine fameuse dontla pro-
duction colossale — plus d'un milliard en (uinze ans —a
tant contribué a jeter le désarroi dans le marché monétaire,

Parallelement a la Sierra Nevada et a I'ouest se prolonge
une chaine, la Virginia Range, qui se compose de roches
volcaniques de formation récente, Ces roches ont submergé
la parlie inféricure des montagnes plus anciennesct, entre
autres, le mont Davidson formé de syénite, qui s'éleve a7,827
pieds. A l'endroit ou s'arréle la roche volcanique plus
moderne, qu'on désigne sous le nom le propylite, & une
altitude de 3,800 a 6,000 pieds, apparait le filon du Coms-
lock-lode. Une fissure s'est produite entre ln montagne
ancienne et la roche plus récente qui est venuc la recouvrir,
Cette fissure s'étend sur un espace d’environ 22,000 pieds,
Elle a une largeur trés variable, tantot de plusicurs cen-
taines de pieds, tantot elle est comme ¢lravglée entre les
deux parois de syénile et de propylite. Des tranches déla-
chées de ces parois la remplissent par endroits; le reste de
la place est occupé par du quartz métallifére dans lequel
se renconlrent les « chemindes » des bonanzis. La plus
puissante de celles-ci est la honanza de Gold Hilly qui des-
cend jusqu'a une profondenr de 700 pimls. i

Plusieurs sociélés exploitent ce prodigiens filon. La plus
productive est la  Virginia consolidated, qul, sur Jes
125 millions de franes qu'a livees le Comstock-lode en 1873,
cu a donné 85 '. La richesse de la veine & c-l(:- reconnue
jusqu'ic 1,600 pieds. Des puits d'extraction atteiznent gija
des profondeurs de 700 & 800 metres, el on €0 & CoMmened
un qui doit descendre a 1,200 métres. Quand il arpjye 3
600 métres Pouvrier rencontre de tres grandes difficqyygs,
La température s'¢léve i 50 degrés ci'lllli#”“,les’ CLil faut
les plus puissants ventilateurs pour la maintentt 4 30 degrés.
Le Lravail doit &étre interrompu toules les dix minutes gy j|
ne peul élre soulenu longlemps. .

Esaminons maintenant les molifs qui font erojrg 3

1. Jusqu'en 1880, le Comstock-lode avait produit 130,009 oo
dollars-or.
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M. Suess que la production de I'or
gré des accroissements qui peuver
considérables, mais qui, d’apres lui, ne dureront pas. L'or
s'obtient de deux fagons : il est ou bien extrait de la gangue
qui le contient ou reeueilli a 1'état de paillettes, de pépites
ouméme de rognons (nuggets) dans les alluvions. On trouve
principalement 1'or dans les régions voleaniques el tou-
rapport intime
1s auriféres et argenti-

ira en diminuant, mal-
il élre momenlanément

qui semble exister entre les filor
féres et les roches voleaniques s'explique aisément. L od
les phénomenes eruplifs et le travail violent du feu cenlral
ont ¢branlé et déchiré la croute terrestre, il s'est formé des
crevasses qui se sont remplies ensuite de quartz, d'or et
d'argent, apporlés des grandes profondeurs par la subli-
mation ou par les caux thermales,

Les régions on I'on renconlre le
vent se diviser en trois calégories .
voleaniques relativement récentes,
dant que Tor; — c'est 1a que se lrouvent les mines du
Nevada et le Comstock-lode, celles du Colorado et celles
des Karpathes. Ces roches ne semblent pas abandonner leur
métala I'action des eaux : elles pe forment guere d'alluvions
auriféres. 20 I,n région des roches voleaniques anciennes,
comme la diorite, Elles conlicnnent peu d’argent, mais
produisent de tres riches dépots de détritus. (lest 1a qu'on
renconlre les exploitations de P'Australie, Victoria, Queens-
land et Nouvelle-Zélande, 3o Enflin il est une lroisicme
région ou 1'aclion voleanique n'a agj qu'a inléricur. Glest
celle ot Fon renconlre |es filons aux points de conlact
des schistes avee |es granits. On peut ciler comme excmple
le filon si riche nommae Mother-lode en Californie el les
exploitations au sud des Alpes, dans le val Anzasea el dans
le val Sesia. Dans cette région, les filons sont parfois lros
npmb:‘eux, mais {rés pen impurt;_mls, comme dans la pro-
vinee australienne de Victoria, on ils se comptent par mil-
liers; d'autres fois ils gp distinguent, au contraire, par leur
(}Lelldllc, comme en Cil”f'()l'nil!. Lor y est bien n](ﬁ“s abon-
dant que dans les distyicls voleaniques et ne se trouve que
par places.

Lexplmtatmrll des filons produjt beaucoup moins que
celle des alluvions, Pour ceux-ci, on procéde d'abord au
lavage des sables auriferes (es rivitres, qui conslituent les

s mdélaux précieux peun-
f* La région des roches
ou I'argent est plus abon-
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« placers ». Plus tard on atlaque les dépots plus profonds,
souvent recouverls d’autres couches de terrains, les deep
leads, et alors il faut employer les béliers hydrauliques
inventés en Californie, qui exigent déja d'immenses Lravaux
pour amener la masse d’ecau u'exige ce travail. Ce sont
les alluvions qui ont produit presque tout I'or que nous
possédons. Si l'on prend les trente dernicres anndées, on
constate que 83 pour 100 de I'or en provient, et 12 pour 100
sculement des filons,

En ce moment, par suite de la richesse en or du Coms-

1ock-1OEle, récemment, ct par suite du systéme perfectionné
d’exploitalion des rochers auriferes, la proportion est diflé-
rente : les filons produisent un tiers. C'est qu'en effet les
« placers » s'épuisent vile. On les trouve dans les pays vier-
ges; mais aussitot on s’y précipite de toutes parts. Iin pvn_dc
temps la production alteint son apogée; puis elle décline
peu a peu et enfin sarréte, quand toul le terrain est
épuisé, ce qui n’a jamais beaucoup tardé. Les lavages de
la Californie et de 1'Australiec ne donnent plus gucre que le
tiers de ce qu'ils livraient il y a vingt-cing ans. Ceux de la
Sibéric augmentent : ils ont donné, en 1869, 113 millions de
franes el en ces dernitres années jusqu'a 130 millions, mais
c’est 4 la condition d'avancer sans cesse vers l'est. On
est déja arrivé ainsi jusque sur Amour . Sans doule, il
est trées probable qu'on trouvera de nouveaux alluvions
auriféres dans des pays encore peu connus, nolamment

1. Voici, d’apréés 'ouvrage de M. L. Hoskier, quelle a élé la
produclion de l'or en Russie de 1872 4 1888 @

Pouds Liv. Kilogr. Gr. France.
1872 2.330 30 soil 38,178 617 :
1873 2024 20 o800
1874 i 700
1875 771

1876
1877
1838,

5 4599
(11iri
N2

o

ACBALE fr i e

Hi
2067
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Fouest du Brésil, dans I'Afrique australe et dans I'inlérieur
de T'Australie; mais, le pass¢ récent le fait prévoir, du
moment quon Jeg exploitera avee I'énergie qu'on y met
aujourd’hui, ils ne dureront pas plus longlemps que ceux
de I'Auslralie et de 1a Californie. 11 reste, il est vrai, l'attaque
directe des filons par 'art des mineurs; mais quand on ne
rencontre pas des giles tros riches, les frais dépassent bien-
1oL les béndfices, (st pour ce motif qu'en Europe, comme
en Amérique et déja en Auslralie, tant d’exploitations sont
aujourd’hui abandonnées,

(Vest une remarque d’Hérodole, qu'Alexandre de Hum-
boldt a mise op ¢

éle de ses recherches sur les mélaux
précieux, que 'or vient toujours des limites extrémes oi
sarréle la civilisation. Treés souvent, cest le premier fruit
de la colonisation. Dans Pantiquité, I'or arrivait de I'Inde
el de laPerse, de '’Arabie et du Nil, d'Ophir, des montagnes
de la Dacie et de I'Espagne. Dans les premiers temps du
moyen dge, la Bohéme en livre un peu; mais vers la fin
de celte époque la production parait avoir cessé, pres-
que enticrement pour I'Europe. Aprés la découverte du
nouveau monde, Mexico, le Pérou, les Antilles, plus tard
le Brésil, apportent un contingent considérable d'or; mais
vers 1830 on ne recueille presque plus rien, trente millions
de francs par an, on tout, estime Mae-Culloch. En 1848,
nouvel afflux plus considérable que tous les précédents;
mais plus on produit, plus I'épuisement vient {ot. Plusicurs
des régions naguire les plus riches, comme la Californie,
Montana, Idaho, Jenisei, Vietoria, montrent des signes
indéniables d'yy rapide appauvrissement,

La conclusion du livre, si rempli de faits, de M. Edouard
Suess est que I production de I'or va en diminuant,
comme i{'e-ft du reste le sort de toules les industries extrac-
uves qui Cpuisent le fonds qu’elles exploitent; que par
conscquent la quantite de ce métal deviendra compli:te-
ment suffisante pour faire face aux besoins croissants des
arts, du lu:se et du monnayage. D'apres le savant géologue
viennois, cest & peine si I'op of I'argent réunis offriront
un moyen d’échange en rapport avee I'aceroissement si
rapide du commerce dans e monde entier. Si done on
devait écouler les partisans de Punique étalon dor et
expulser I'argent, on arriverait, d'aprés lui, aus consé-
quences les plus désastreuses, ;
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11

LA QUESTION MONETAIRE. — L'ETALON D'OR IT LE FREE-TRADE

Lettre ouverte aux membres du Cobden Club,

Convaineu qu'un grand intérét humanitaire est engagé
dans la question monétaire, je m'adresse a mes collégues
du Cobden Club, et surtout & ceux qui font partie de I'admi-
nistration actuelle, et que j'ai 'honneur de connaitre per-
sonnellement : a ce grand, ¢loquent et infatizable serviteur
de la justice, qui a nom Gladslone, au duc d'Argyl, & sir
Charles Dilke, 4 MM. Chamberlain, Fawcett, Grant Duff,
Shaw-Lefevre. La bienveillance de I'accueil que jai loujours
recu d'eux me fait espérer qu'ils ne me refuseront pas un
moment d'altention.

Je ne vous parlerai pas, éminents Collézues, des embarras
el des maux que le désordre monétaire acluel cause & I'in-
duslrie et au eommerce de I'Anglelerre. Vous les con-
naissez mieux que moi. Les pétitions de vos Chambres de
commerce, de vos négociants, le mémorandum du Dépar-
tement des finances de I'Inde vous les exposent assez clai-
rement. Je vous parlerai d’'un intérét plus général ct plus
grand encore.

La devise du Cobden Club est : Fnee Trape, Pesce anp
600D WILL AMONG NATIONs. Je n’hésite pas @ dire que volre
politique monétlaire met en péril ces trois grands intéréts
de I'humanité : la paix, la liberté des échanges et la con-
corde entre les peuples.

Vous avez tous éLE ¢levés, comme moi, dans les principes
¢conomiques de I'école déductive. Les mailres de nolre
science en Allemagne et en [talie, récemment M. I’. Leroy-
Beaulieu, en France, et, en Angleterre, parmi tant d’au-
tres, Cliffe Leslie et Ingram, sont venus monlrer ce que
cos formules abstraites et incompli-tes renferment d'erreurs
et causent parfpis de maux. Dans aucune question, elles
n'ont été plus malfaisantes que dans la question moné-
taire.
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Elles y ont apporté la lutte an lieu de la paix, I'antago-
nisme au lieu de 'harmonie des intérets.
La nature a doué deux mdétaux, l'or et argent

, de loules
les qualités propres a en faire Vinstrument des échanges.
Dans tous nos traités

d’économie politique, le chapitre de
la Monnaie débute par celle démonstration. En raison de
ce fait naturel, I'humanité g tonjours employé lor et 'ar-
gent sur le méme pied.

L'école déductive — non Adam
contre la nature et contre Phisloire. Elle est venue dire :
Il ne faut pour la cireulation qu'un seul métal. Gardez 1'or
¢l proscrivez l'argent.

Tant que 'Angleterre a agi seule, cet attentat aux tradi-
lions historiques et aux conditions naturelles n'a produit
que des perturbations passagéres: mais des qu'on a voulu
généraliser le systéme, ses funestes effels se sont fail sentir
sous la forme des maux ¢economiques que nous avons sous
les yeux. L'histoire et la nature ont vengd leurs droils
mdéeonnus,

Notre éminent collégue, M. Goschen, I'a dit : vorrom
GENERALISER L'EMPLOL EXCLUSIF DE L'OR EST UMK UTOPIE
CIEUSE,

Je vous le demande : un systéme monétaire, qui devrait
elre le privilege égoiste de 'Angleterre, peut-il élre vrai
et conforme aux lois naturelles?

Croyez-vous que ce soit un élément de concorde entre
les peuples que de dire : Le seul systétme  monélaire
rationnel, ¢'est 1'élalon d’or; mais tous les pays ne peu-
vent l'avoir, L'Angleterre le garde pour elle. Les aulres se
contenteront de 'argent ou de celte insanilé qu'on appelle
le bimétallisme.

Expulser I'argent et n'avoir que l'or
naie, au moment on il se raréfie et o la
lique se rétablit ici et augmenle
le sens de la baisse des prix.

La baisse des prix, provenant non de T'abondance des
produils, mais de la rareté du naméraire, c'est la crise
lente insidieuse, continue.

La baisse lente et continue, c'est le fer
payer son bail,

C'est la réduetion des fermages, et la terre retournant en
friche, comme jo I'ai vu en Angleterre,

Smilh — s'est insurgée

IERXI-

seul comme mon-
circulation métal-
ailleurs, c'est agir dans

mier quine peut
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C’est le commercant oblizé de vendre moins cher qu'il
n'a achelé;

Gest lindustriel foreé de réaliser le produit fabriqué
au-dessous du prix de la maliére premicre ;

J'est la dépression ou la stagnation des afTaires et, par
conséquent, la baisse des salaires ;

C'est le numéraire 'accumulant, inerte, dans les hanques,
et, par suite, la baisse de I'intérét;

C’est enfin, au point de vue social, 'hostilité des classes :
fermiers & moitié ruinés conlre les propriétaires; ouvriers
moins rétribués contre les mailres.

Voici maintenant comment la lutle pour l'or tue le Free-
Trade.

Quand les prix baissent d'une facon conlinue et générale,
I'agriculteur et lindustriel en accusent Ja concurrence
étrangére, car Uinfluence mystéricuse de la contraction
monélaire leur échappe. Cela s'est vu pendant la période
de dépression 1815-1830, comme pendant la erise récente
1873-1879. ' :

Le suceés des Etats-Unis, qui, en élevant les droits de
douane, s'est eréé une balanee favorable, payée en or, est
un pré.cf:dcnl‘ mortel pour le Free-Trade, sila lutte pour
I'or doit Fontmucr. Il est certain que les pays qui verront
lear or s t}corllr,:f' voudront le retenir, en empéchant aulant
que possible I'importation des marchandises élrangéres,
donc par la protection.

L’Allemagne a élevé les droits quand e'le a vu son or, si
cherement achelé, retourner en Angleterre.

Si I'Italie s'apercoit que les 400 millions qu’elle va em-
prunter pour abolir le cours foret partent pour Londres,
elle fera de méme. Le négociateur habituel des traités de
commerce, M. Luzzatti, n’a pas hésité & le déclarer au Par-
lement italien, le 7 février dernier, en répondant aux
menaces du Saturday Review, qui avait dit: « L'Angleterre,
la France et I'Allemagne se coaliseront pour défendre leur
or, que I'ltalic veut leur enlever. »

La Russie, pour arriver a relever le change du rouble
el reconquérir une circulation métallique, en conservant
les 125 millions d'or qu'elle produit, a déja angmentd
considérablement ses tarifs douaniers, et elle les exige en or.

L'Autriche a fait de méme.

Enfin, en Frauce, si la crize chronique devait slaggraver
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conséquence d'un drainage
aincus, les réclamatlions
deviendraient

par suile d'une crise aigud,
monélaire prolongé, soyez-en cony 3
en faveur de droits plus protecleurs encore
irrésislibles. Ao lantas I

Considérez un moment, tres Imnot_‘ables Col L?ue::l Tlf‘!‘ c
est la situation des aulres pays relalivement & I'Angle 9!:9-
I’Anglelerre est encore le cenlre commercial du n:muflc. Par
conséquent, c'est la qu'affluent les métaux p_rét’:leu.\. Avee
une hausse de I'escomple & 3 p. €., VOUS allirez en !hemp:s:,
ordinaire ce qu’il vous faut d’or. Mais & Bcrlgn, il a fallu 5
et 6 p. c. lautomne dernier. En Italie, combien m“(_h'a_":_'ll
pour lutter contre la puissance d’atlraction presque Hresis:
tible de la Banque d’Angleterre? ; e

Alors se pose pour les peuples cetle qu?slmn, terrible
dans ses conséquences : Pour conserver lor (I.ont nous
avons besoin, que vaul-il mieux : la hausse de I'escomple
ou la hausse des tarifs?

La réponse ne saurait élre un moment douteuse. )

Les peuples répondront Plutdt ];} hausse du L:}r}{, qui
frappe I'étranger, que la hausse de l'escomple, qut lrappe
les nalionaux, L

On lira les excellents travaux que le Cobden Club d1§1l'lhllc
par milliers. Mais la loi de Darwin ]'cmpolrtera : Ce sera
la lulte pour I'existence, ¢’est-a-dire pour,l or. ‘

N'est-il donc pas vrai que I'étalon d’or tue le Iree-
Trade?

On a prétendu que le Free- k 1o
naie, concluait i I'étalon simple. C’est une erreur comp ete.
S'il avait quelque applicalion en cecl, ll_COIId"‘f'“’L Smll
systeme chinois du lingot au poids, ¢'est-a-dire au troc. S1
Y a « monnaie », c'est que la loi fixe la valeur du mélal
libératoire. ol S

Ce qui imporle en fait de monnaie, c'est la stabililé.
Stanley Jevons a démontré mathémaliquement, el M. (‘u?s-
chen a affirmé au Parlement, I'an dernier, qu‘u[}e monnaie-
¢lalon, composée de deux métaux, ¢tait moins variable
qu’un étalon formé d'un seul métal.

Quand les physiciens font un pendule composé, avec des
liges de cuivre et d’acier accouplées, violent-ils ou appli-
quent-ils Ies lois naturclles?

[:_e propre d'un systeme faux, c'est que les résistances
qu'il provoque et les perturbations qu'il produit sont d'au-

Trade, appliqué & la mon-
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tant plus graves qu'm} I'applique Il.lllll'!. 'f.'u;un ||l_|lﬁ ;_u'-nél';l'le
et plus persistante @ ¢ i_"st le cas pour 1 l:‘lﬂlllﬂ d or exclusif.

Supposons que Ief Itals-Unis et la I'r.—lm'.e._ vaincus par
vos résistances et imilant volre exemple, proserivent I'argent
et vendent sur le marché de Londres les mi#]i:lrds de ce
métal qu'ils possédent, outre toule la [ll:(_l.dlll‘lllllllillll‘llIC“U.
Le prix de l'argent tombera & la moilié, au tiers peut-
étre de sa valeur habituelle. Vous étes mieux & méme que
moi d'apprécier les _cm]:-‘.équmn_'l_-s désastreuses de ce fait,
qui deviendrait inévitable.

Je crois pouvoir allirmer que, dans la question moné-
taire comme dans la queslion acraire, l'autorité¢ de Ia
seience, qui ¢lait jadis entierement favorable an systéme
exclusif de I'Angleterre, 'est aujourd’hui au systéme de Ig
France, plus humain et plus conforme & la nature,

Encore un mot, dont vous comprendrez la gravité, L'Amd-
rique envoie vers 'Earope des messagers de paix pour faire
succéder I'union et Pharmonic & 'antagonisme. Si I'Europe
n'accepte pas la main qui lui est tendue et si la lulte ¢eono-
mique doil continuer, soyez-cn sirs, ce n'esl pas 'Ame-
rique qui succombera, :

L’Europe a besoin des produits de I'Amérique, el I'Ameé.
rique peut se passer des produits de I'Europe.

Le prince de Bismarck I'a dit : « L'orn EST DEVENU Uxp
COUVERTURE TROP ETROITE : chacun veut en avoir sa parl ey
on se la dispute. Cest la lulte, »

Est-ce que ce Struggle ou plulot ce Seramble for gold, que
volre politique mondtaire impose au monde, est la péalisy.
lion de notre devise : Free-Trade, Peace and good will
amany nations?

Lit:ge. mai 1851,
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