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| \OUVEAU SILVER-BILL

AUX ETATS-UNIS

Il n'est pas en ¢conomie politique de probl¢me qui touche & plus
d'intéréts et qui, en méme temps, soltmoins compris et plus débattu
que la question monétaire. G'est le cas de dire: Res nostra agitur.
Tous, tant que nous sommes, depuis le chef de létat jusqu’au
manceuvre & la campagne ou l'ouvrier dans!l'usine, nous recevons
n0s revenus en numeéraire, et c’est en numdéraire aussi que nous
pavons tout ce que nous achetons. S1 la valeur de la monnaie,
cest-i-dirc sa puissance d’acquisition, augmente, avec la méme
quantité d unités monétaires je pourrai me procurer plus d’objets,
¢l aves le méme revenu je serai donc plus riche. Si, au contraire,
t pouvoir d'achat de la monnaie diminue, tout devenant plus cher,
j¢ n¢ pourrai plus obtenir autant de choses utiles. Une baisse
- gencrale des prix est désavantageuse pour les vendeurs et avan-
ageuse pour les acheteurs; désavantageuse aussi pour les débi-
‘eurs ¢t avantageuse pour les créanciers; car pour acquitter
Nt méme dette, il faudra livrer I'équivalent de plus de travail ou
le plus de denrées. Tel propriétaire rural doit par an 20 francs de
‘ontribution fonciére a I'état et 20 francs & un créancier hypothé-
“are: st le froment vaut 20 francs les 100 kilogrammes, il $’ac-
‘Witera “de ses deux obligations moyennant 200 kilogrammes de
.frqmem, tandis quil devrait en livrer 400, si le prix du blé tom-
biit 2 10 franes, ~ _‘ . | | .
Lf{' Qécouverte de I'’Amérique, ayant amené en Europe un afllux
“tonsidérable d’or et d’argent, alors que notre continent n’en possé-
A plus qu'une quantité tres réduite, il en résulta, & partir du
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milieu du xvi° siecle, une hausse rapide de tous les prix. Les ¢qp.
ditions d’existence des diflérentes classes de la societé se iroyyg.
rent ainsi modifiées profondément, sans que personne en soupconnj;
la cause. Ceux qui vendaicent des denrées s ‘enrichissalent, ceuy qui
devaient les acheter, surtout au moyen d’un revenu fixe, s appau--
vrissaient et ne parvenamnt plus & vivre. Avant que tout ne §’ Squi-
librit sur la base des pux nouveaux, il se produisit une perturhg-

tion intense et une crise permanente. Pour mettre un terme i cgg
soufllrances parfoistrés dures, les classes dirigeantes eurent recouys
3 toute sorte de mesures aussi absurdes qu’inutiles. On attribuaj
ces maux surtout aux accapareurs et aux exportateurs. On epyt
donc arréter la hausse des prix en fixant un maximum et en hap
pant de droits élevés leXpOItdtlon des produits. Gela se {it pring-
palement cn Espagne, ol I'arrivée del’argentdu-Pérou et du Mexique
provoquait d’abord le renchérissement.

Blanqui, dans son istoire de [économie ])olztzqzm montre
comment cette révolution mondétaire contribua a la formation et 3
’élévation de la classe moyenne, et Dupont-White met cn relief
d’une facon un peu excessive, mais trés vraie au fond, unc autre
face du phénomene, quand il dit que Christophe Colomb apporta i
I'Europe la quittance des anciennes dettes. Ln ellet, il est admis
que la moyenne des prix augmenta alors trois ou quatre fois : ansi.
un hectolitre de blé, qui, au moyen 4ge, s’échangeait contre !
quantit¢ d’argent contenue dans 5 ou 6 francs, valut de 10 &
18 francs. Celul qui devait une rente de 18 francs et qui pour sac-
quitter devalt vendre trois ou quatre hectolitres de blé, en lnl’dlt
désormals un seul et en gardait deux ou trois pour lul.

Nous avons assisté & des faits économiques du méme ordre,
quoique dans des proportions' moindres, apres 1850, guand, pa
suite de 'exploitation des plucers de la Ca11f01n1e et de 1'Australic,
la production annuelle de T'or fut décuplée, s’élevant jusqu
7350 millions de francs, au lieu de 75 millions comme dans la pe-
riode précédente. 1l en résulta une hausse des prix sensible que |es
decux statisticiens les plub compétens en cette matiére, MM. Jevons
et Soctbeer, estiment avoir été de 18 a 20 pour 100. -Si clle ne fut
pas plus con81derable c¢’est parce qu’un accroissement prodigieus
des enueprlses de Ia plOdUCllOll ¢t des échanges fit presque
equmblc a 'augmentation si brusque et si inouic dcs ageus me-
talliques de la 01rcu1at10n Les contribuables, les industicls, e
fermicrs, les propriétaires et surtout les. états obérés en retivérent
un rrrand avantage, & cc point que M. Paul Leroy-Beaulicu a P* |
dlre peut-étre avec quelque exagération, que c¢’estgrace d Lor
des placers et au progrés des machines que la France celiappt .
alors 3 la banqueroute (Sczence des f inances, 11, p. 232). Mais,
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Jautre part, ceux qul avalent un revenu fixe se trouvérent génés

. la chert¢ croissante de la vie. II fallut méme, en plusieurs
Pt '

pays; . . o .. .
prouvent & quel point ce qui concerne la monnaie a 'd.mﬂuenc_e

.r les conditions d’existence de tous. __ o
intime solidarité que le commerce établit aujourd’hui entre

sucmenter le traitement des fonctionnaires. Ces exemples
O

«ous les peuples rend ce fait encore plus sensible. Un grand état

1o peut modifier sa législation monétaire sans que tous les autres

pavs en ressentent le contre-coup. Quand, aprés 1816, ’Angle-

terrc, a .
'argent, adopta I'étalon d’or et qu'en méme temps, pour reprendre

les paiemens en espéces, elle attira a elle plus d'un demi-milliard de
francs d’or, précisément au moment ou les mines de I’Amérique
tvratent-une quantité notablement réduite des deux métaux, il en
resulta dans le monde entier une intense et longue crise de con-
rraction monetaire et de baisse des prix, caractérisée par les souf-
rances de agriculture et de l'industrie que signalent les écrits du
lemps. Apres 1870, I'Allemagne, grice 4 'indemnité de guerre de
) milliards, crut pouvolr passer facilement a I’étalon d’or, & ’exemple
de ['Angleterre, et elle commenca & démonétiser I'argent. Les états
de I'union latine, ne voulant pas continuer & maintenir leurs hotels
des monnaies ouverts a I’argent que le gouvernement allemand ven-
dait, suspendirent la frappe libre de ce métal; les autres pays,
sautl’Inde et le Mexique, en firent autant, et depuis ce moment ’or
seul doit faire 'office d’instrument d’échange international qul était
nagucre accompli par les deux métaux. 1l en est résulié, — d’apres
an grand nombre de financiers et d'économistes dont je fais partie,
T une contraction monétaire et une baisse des prix tout & fait
semblables & celles de la période 1820-1830.
. Auwmois de juillet deruier, les Etats-Unis adoptent une loi qui
2 t{bllge le trésor a acheter chaque mois 1,500,000 onces d’argent.
E (o nouveau sulver-bill a pour ellet de faire remonter, en septembre,
l? priv de Targent sur le marché ‘de Londres de 42 & 54 pence
1011@:0 standurd. Aussitot les conséquences de cette hausse se font
St du.ns le monde entier. Nos ¢cus de 5 francs qui ne valaient
II?('JESflllj}lt:rl{ls&quement que 3 fr. 50 reprennent une valeur .d’env.i-
i aU. Cela ne nous touche guére, car ces écus, investis
Ei‘ii;aeflg(:c(}l} plein pouvoir libératoire, circ'ule’nt au pflir, de T'or;
lon 1o liaLu.s'sc d.u’ ’met_al blaflc engage les ctats qui l'ont pour
et d‘olr ssse et 'Autriche, & cherchgr les m,oyensde passer a
W l.’A :l}'ltfe part, le commerce  avec ] gxtrém__e Orlen-t'.el.:
" lbse ;1 11? 1€ est soumis a des perturb?,t.lons V1olent§s qui
< portations. Les exportateurs de Trieste et de Fiume,

Q:de la Chine. de 1 | I
| Lhmg‘, de U'Inde et du Japon se plaignent de ne.plus trouver
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d’acheteurs. Et, en effet, lc commergant europeen,.qui pouvaj
faire venir des marchandises de ces régions quand il les payai

“avec de I'argent 2 42 pence, ne le peut plus quand ce méa] |;

coute plus de 50 pence. Sia Washington la chambre des députgs
bientdt renouvelée, en arrivait & voter la frappe libre de l’al‘gem,
comme l'a fait déja le sénat, le prix de ce métal remonterait pp.

bablement, relativement & 'or, & 'ancien—--rapport—de—4— ’
C’est-a-dire & 59 pence & Londres, et les changemens qui en régy.

teraient dans la circulation universelle, dans les prix des marchap-
dises et dans les relations commerciales du monde entier serajep
s1 considérables qu’il est difficile d’en prévoir toute la portée. L,

- nouvelle législation monétaire des Etats-Unis offre done pour tous

un intérét-si direct et siimportant qu’il est urgent de I’étudier attep-
tivement et dans ses principes et dans ses effets ultérieurs. Pour

- bien comprendre les motifs quiTont dictée; i-faut-résumer rap:

dement 'histoire de la monnaie dans I’'Union ameéricaine.

I.

Avant la guerre de l'indépendance, la monnaie en circulation
dans les colonies de la Nouvelle-Angleterre se composait principa-
lement de dollars mexicains. Pendant la guerre, le numéraire de-
vint si rare quon fut obligé de se servir de .pesées de tabac
comme instrument d’échange. A peine constitué, l'un des pre- . |
miers soins du gouvernement fédéral fut d’adopter un sysidme
moncétaire complet.-Les hommes politiques du temps étaicnt favo-
rables & I'emploi simultané des deux métaux comme monnaic
principale. Hamilton, le premier secrétaire du trésor, dans son
cé¢lcbre rapport au congrés sur cette matiére (1791), rccoms
mande d’établir 'unité de valcur & la fois sur lor et l'argent,
et la raison qu’il en donne est remarquable : « Annuler, dit-1l,
emplol de T'un des deux métaux comme monnaie, c¢’est dinmk-
nuer la quantité des intermédiaires de l'échange et s’exposer &
toutes les objections qui ressortent d'une comparaison entre les
bienfaits d’une -circulation pleine et les maux d’une circulation
insuffisante. » Le souvenir des souffrances résultant d’un manque
d’instrumens d’échanges était encore présent dans tous les esprits
et révelait les vrais principes & cet égard. Jefferson partageall 1,3
meéme maniére de voir : — « Je vous retourne votre ‘Tapport surl2

Mint, écrit-il & Hamilton, et je pense comme vous.que l'unité do!

avoir—p‘qur baseles deux métaux. Février 1792, » T i
La loi monétaire adoptée par le congres, le 2 avril 1792, ctinl- 2

tulée : An act establishing a« Mint and regulating the coins of 3k8_

zmz’ted-.state.g établit ce que l'on appelle maintenant le himétal-

—- —
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par des prescriptions semblables & celles de I'an x1 en
- nco. mais plus précises encore. L'unité monétaire est le dollar
ot .nt 371 1/16° grains d’argent pur ou 416 d’argent standard,
coggﬁgr d’or contenalt 24 grains 75 de métal pur. L’article 15 de
%j loi portait que « la proportion d.e valeur » ( proportional 'valzfe )
rait de 15 2 1 dans toutes les pieces de monnaie, « c’est-a-dire

lisme,

queig,—ﬁmgd&peids-diargent pur seraient, en tout palement,d’égale
caleur quunc livre d’or pur. » L’article 14 ?,utorlsalt.toqte per-
b conne & apporter a l’hﬁtf:l des monnaies de§ hpgots, soit d'or, SO}t
. Jarcent, lesquels seraient . restitués monnayes gratuitement. Ce
. igime constituait donc le I’)lmetal\ll’sn}e parfait, a savolr la fra;’)pe
libre et gratuite des deux métaux précieux investis également d'un
pouvoir payant sans limite d’aprés un rapport de poids déterminé
par la lol. -

Lerapport de-1 4-15-€tablientre les deux métaux fixait la valeur
de I'or trop bas, car déja alors régnait en France le rapport de
| 415 1/2, que la lo1 de I'an x1 (1803) devait définitivement sanc-
lionner et maintenir jusqu’en 1873. Il s’ensuivit qu’il était profi-
- wble d'exporter I'or en Angleterre et en France ; 'argent seul resta
| duns la circulation aux Etats-Unis. Cependant, de 1793 a 1834, il
v fut frappé pour 11,988,890 dollars d'or, ce qui avait absorbe
presque toute la production, qu’on estime avoir été de 14 millions de
dollars pendant la méme période. |

En 1834, une nouvelle loi monétaire fut adoptée. Elle réduisit
For pur contenu dans l'aigle de 10 dollars de 249 1/2 & 232 grains,
cn portant F'alliage de 1/12¢ & environ 1/10¢. 11 résultait de ce chan-
gement que le rapport.entre les deux métaux était de 16 3 1, déci-
sion que 'on n’a pu expliquer, car depuis trente-quatre ans le rap-
port francais de 15 1/2 4 1 était devenu la regle générale. La frappe
ibreet le pouvoir payant illimités avaient été conservés al’or comme
« fargent. La loi monétaire de 1837 codifia les lois précédentes et
wdopta délinitivement pour toutes les monnaies l'alliage de 1/10¢en
usage en Irance. Le rapport entre les deux meétaux précieux fixé
110 portaittrop haut la valeur de 'or et trop bas cellede I'argent. 11-
) aV&lt.donc avantage & porter ce dernicr métal en Europe, ot il avait
Uit puissance d’acquisition plus grande. Il s’ensuivit qu’on exporta
i "l°me les pitces divisionnaires d’argent qui étaient au méme titre
| que le' qulgr étalon. Pour les conserver en faveur des menus paie-
‘ ?(?(?Sl,/zl ‘fall.u;; reduire l-’argenﬂt contenu dans le demi-d9llai‘ de’
F En 1t '?319{ grains et de méme pour _l.es pléfzes plus petites.
o Systin © congrés vota une }01 'qu1-_mod:1ﬁa du tout au tout
, fionctaire, sans que ni députés ni sénateurs s’en ren-
or - o0mpte. L’unité fut désormais le dollar d’or contenant

s —n — —

" —

': ,"'Jn/a oY o - ° . R T
p " 6fuins de-métal pur; Fancien dollar d’argent « des péres »
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) * fut supprimé et on y substitua un dollar « commercia] , g,

420 grains, mais qul ne pouvait étre valablement offert en paje.

ment que jusqu’a 25 dollars, et, en méme temps, la frappe libre g,

argent était interdite. Les Etats-Unis passalent ainsi a I'étalo,

d’or,au moment ou la circulation se faisait uniquement au moye,

de papier—-monnaie jusqu’a concurrence de 902,958,635 dollars o

ou la dette s’élevait & 2,678,103 dollars. La charge pesant sur les

contribuables, déja s1 énorme alors, se trouvalt. aInsl augmenté

dans une proportion considérable et inconnue, au profit des deten-

teurs des fonds d’Etat, la plupart étrangers et surtout Anglais. L¢ - |

bill qui démonétisait I'argent ne fut ni lu, ni discuté sérieuscment, |

Comme le dit le professeur Loughlin'dans son Histoire du biméll-

lisime awr Etats-Unis : « Le sénat s’occupa principalement de la |

__question du_frai et du scigneuriage, et la chambre des députés de

celle du salaire des fonctionnaires de la Mint. » — A une question

posée par M. Potter, député de New-York, le premier rapporteur,

M. kelley, répondit que la loi ne changeait nullement la valeur des

monnaies. Quelques annédes plus tard, il dit : « Je ne connais pas

de mystére comparable & celui du vote qui supprima l'ancien dol-

lar d’argent; personne n’a jamais pu me dire comment ¢t pour-

quoi cette mesure a 61é votéc. » Ln 1877, le général Garfield

dit dans un discours & ce sujet : « Il n’y eut pas d'appel des

oui et des non. Il n’y avait pas d’opposition. Ce bzll tut votc par

le congres, comme le sont des douzaines de bills, sur le rapport

du président du comité spécial. » Cela s’explique; le second

_ rapporteur, M. Ilooper, obtint la suspension du reglement, ce

qui permettait de ne pas lire le bill. « 1l est trés long, dit-il, o
ceux qui s’y intéresscnt en ont pris connaissance. »

Je rapporte ces détails comme un curicux exemple de la marche
du anécanisme parlementaire aux Ltats-Unis : il montre sur k¢
vil comment le congres, accablé de besogne, expédie les volts,
et il le faut bien : plus de 16,000 bells ont ¢té « introdults » du-
rant la derniére session. |

Aussitot que la portée de la nouvelle loi fut connue, une su
prise mél¢ce d’indignation s’empara du public. G'est un tour qU°
nous ont joué les créanciers anglais, dit-on de toutes parts : I'oncle |
Sam s’est laissé voler en dormant par John Bull. Un mouvement

~ d’opinion irrésistible se fit dans tout le pays en faveur de la réhd-

- “bhilitation de-l'argent et du « dollar des peres. » Le congres dut?
ob¢ir. En novembre 1877, M. Bland proposa un bzl{ autorisant ¢ i
frappe libre du dollar ‘d’argent standurd et lui restituant le carat-
‘tére dé monnaie-étalon (legul terder J.» 1l fut adopté parl Gh von

: contre 34. Le sénat, sur le rapport de M. Allison, maintint la, 10>
SR - lauration de -l’-an-cien-dollar-, -avec_po-uv__oir_illimi_tede*pai_e_n;out; NI

— —— — - _
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1. frappe libre il substitua l'obligation pour le trésor d’acheter
: 1dprl]jaois de ’argent & monnayer en dollars pour une somme
(f‘haguglillions de dollars au moins et de 4 millions au plus. G’est
Idle l; loi si connue en EUrqpe SOUS le. nom de ‘Bland-'bz'll, désigr?a—
jon inexacte, car le député Bland avait obtenu, a une enorme majo-
wic le rétablissement de la frappe }1bre. de lflrgent. Le pr:emdent
Haves, on s’en souviendra, opposa a l All zsorz-b.z Z}l unveto, qui fut an-
wulé le jour méme, 28 février 1878, a la majorité des deux tiers, par
Iy chambre, 196 oui, 73 non, et par le s.éna,t, 46 oui contre 19 non.
 gn méme temps, un sénateur de I'Ohio, M. Matthewg, obtint des
Jeux chambres, 29 janvier 1878, le vote d'une résolution peu con-
wue en Burope, quoiqu’elle soit de premicre importance pour tous
ccux qui dctiennent des titres quelconques des Jil:tats-:Unls. Ce bill
porte que les obligations (bonds), ayant €té stipulées rembour-
sables, capital et intéréts, en monnaie légale (coin), & une époque
ot le dollar d’argent de 412 grains 1/2 avait cours légal, les Etats-
Unis ont, a leur option, le droit de faire tout remboursement en
cette monnaie. 1l s’ensult que, quelle que puisse étre un jour la dé-
pecciation de Pargent, I'Unlon aura toujours le droit de payer ses
dettes en ce métal. _
~ Depuis 1878, le trésor américain a réguliérement acheté, chaque
mois, pour 2 millions de dollars d’argent, au fur et & mesure mon-
nayes en dollars standurd. Corame, depuis la guerre de la sécession,
lc peuple s’élait habitué & se servir principalement de papier-
monnaie, ces dollars eurent peu de succés et ils allérent s’en-
lasser en montagnes dans les caves publiques, qu'il tallut
suns cesse agrandir, jusqu’au moment ou 'on s’avisa de les re-
presenter par des silver-certificates, certilicats de dépot. Sous cette
lorme, ils entrérent peu & peu, presque en totalité, dans la circula-
lon, a I'égal des autres billets de banque.
Malgrele sucees decettederniére combinaison financiere, 11 1iso1-
vill ne produisit aucun des ellets qu’cn avaient CspCre sCs partisans :
! Warrtta ni la dépréciation du métal blane, ni la baisse con-
tiue du prix des denrées. Aussil’agitation en faveur de la réhabilita-
lon compléte de I"argent recommenca bientot avec une intensité
Toissante. Les Etats-Unis essayérent d’abord de sentendre avec
ILurope, et specialement avec la F rance, pour 'adoption du bimé-
:-ltlllsmo"111Lel'11apional, sur la base d'un rapport identique entre les
'l'all-l(?(;:;;tq\.lll.x-’ﬁcf c!ul 1M phqua:lt le ;'etabllsger{lent de la_‘ffatppe hbre‘i de
n’a&m .-lllgod'lb' eb’.‘deux confe;'enceg,-.monetalges de 1878 ct de 1881
o e l"eml?fl g(lll.d des voeux platoglguca.s en faveur dg la continua-
L Sude ([u’il[s 01 de ce metal,ies_r\memcams commencerent d ‘se PQr_- ~
Lo conyior bourraient agi seuls, sans' le' concours dc ["Europe.
rcton se repandit partout que la cruelle détresse de
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— e ——————
T e m——— e
——
——— — N

— —— . e —
R
T T T e e e —————

- 1

-



320 " REVUE DES DEUX MONDES.

I'agriculture tant dans le midi que dans t'est, conséquence (g la
baisse générale des prix, était due a l'insuffisance des moyens g,
circulation. La population de I'Union, disalt-on, s’accroit, chaque 7
année, dc plus d'un million et demi d’habitans; des régions ¢p. |
ticres se peuplent et s’ouvrent au commerce ; le réseau des che.
mins de fer s’étend si rapidement que parfols en trois ans on ¢g.
struit autant de milles de chemins de fer qu’il en existe dang |, -
Irance entiére; la production et les échanges s’accroissent par cop.
séquent d’une facon inouie et, d’autre part, les agens de la cirey.
lation ne se¢ multiplient pas en proportion des besoins; il ¢
résulte une contraction monétaire qui écrase principalement Jeg
producteurs et les débiteurs. Sans doute pendant les onze dernigres
années, on a monnayé pour 343 millions de dollars d’argent; mais,
comme, d'un autre cdté, le total des billets des banques particu-
liéres est tomb¢ de 356 millions de dollars, en 1878, & 128 millions
de dollars, en 1890, la frappe de I'argent n’a fait que compenser
cette énorme réduction, et la circulation ne s’est accrue que de la
quantit¢ d’or monnayée chaque année, cc qui est manifcstement
insutfisant. Avec un territoire qui embrasse tout un continent, de
Atlantique au Pacifique, avec une population de 65 millions d'ha-
bitans, avec un ré¢seau de voies ferrées plus étendu que celui de
toute 'Europe, les Ktats-Unis ont, comme monnaie étalon, moins
d'or et moins d’argent que la France, quin’a pas 39 millions d’he-
bitans et qui est moins grande qu’un seul des états qui forment
I'Union, c’est-a-dire que le Texas. |

Le mouvement en faveur de l'argent entraina, non-sculement
tout 'ouest, mais le centre ct le sud, surtout depuis qu'il recut
Iappul ¢nergique de la puissante Alliunce des [ermiers. Les pél-
tions en faveur de la frappe libre aflluérent au congrés. Le secré-
taire des finances, M. Windoni, quoique au fond hostile, se vil
obligé, dans son rapport annuel pour 1889, de recommander cer-
taines mesures favorables au métal Dlanc. Mais elles furent jugées
nsulfisantes. En 1890, un grand nombre de bills autorisant la frappe
libre furent introduits dans' le sénat et dans la chambre des dé-
putes. Gelui de M. Gulverson, du Texas, était le plus simple et leplus
efficace. Il ne contenait que cette phrase : « Toutes les lois 0
parties de lois qui limitent le monnayage du dollar d’argent sont
rappelées. » 1l serait trop long de suivre le sort de ces differens pro-
jets dans la mélée des débats et des amendemens au s¢in des
deux chambres. Il nous suffit de constater les résultats. |

Le seénat adopta, par 43 voix contre 24, un article qui rétablis:
salt le systéme bimétallique, en des termes si précis qu'ils mé
tent d'étre reproduits : « L’unifé de valeur aux Etats -Unis scra I
dollar, qui sera monnayé de 412 grains} 1/2 d’argent standurd, 0
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Je 25 grains 8 d’or stundard, et les piéces ainsi irappe’es seront
- El.i:é lecale (legul tender) pour toutes deties publiques ou pri-
mgon,“ Toutoproprietaire de lingots soit d’or, soit d’argent, pourra
w..ebd'é sser & ’hotel des monnaies pour y étre convertls en dollars
Ij(buzd;[z)rd, sans frais pour lui, etc. » Get article fut rep?ussé dans
_, ia chambre des députes par 152 voix contre 1?)0. _Ap'res une con-
5;‘ wrence des délégues (i.les de;ux chambres, le. stlver-bill actuel fut
E  you6, le 11 juillet dermier (.1b$.)0), par 122 voix contre 9(?, tous les
£ 0 oemanant des 1‘épu1?11ca1ns, tous le§ non des demgcrates.

comme ceux-ci n’ont émis un vote négatif que parce quils vou-
= 1yent la frappe libre, on peut dire que l'unanimité des membres
du. congres voulalt au moins les mesures actuelles en faveur de

argent. - .
ld(igs mesures , en substance, sont celles-ci : le secrctaire du
wesor est tenu d’acheter chaque mois 4,500,000 onces d’argent,
f au prix du jour, jusqu’'d la limite de 1 dollar par 371 grains 25 de
—-5'- métal pur, ce qul correspond a la valeur légale ou au rapport avec
£ 'or dc 1:16. Le paiement en sera fait en billets du trésor, rembour-
saibles & vue, en monnaie légale (coin), c’est-a-dire en or ou en
argent, & option du scerétaire du trésor, « la politique monctaire
les Ltats-Unis ¢tant de maintenir entre les deux métaux la parite
sur la base du rapport légal ou de tout autre rapport qui peut étre
ctabli par les lois.» Deux millions d’onces seulement seront monnayes
chaque mois jusqu’au 1¢* juillet 1891, et apres cette date, autant
d'onces sculement qu’il sera nécessaire pour le remboursement des
hillets du tr¢sor prévus dans cet «wct. Telle est la lo1 qui apporte,
depuis qu’elle a ¢té votée, des perturbations si grandes ct si sou-
daines dans le monde financier et commercial de 'univers entier.

|

11.

‘Le nouveau silver-bill a é1¢ jugé séverement en Europe : ce
hest rien moins, a-t-on dit, qu’'une immense escroquerie commise

U dépens du peuple américain et en faveur des producteurs
-dargent. Rien n’est moins justifié que cette appréciation. Ge qui

lt? prouve manifestement, c’est que les seuls opposans que le b:i/!

Ut rencontrés sont, comme nous l'avons vu, ceux qui voulaient

| dilvant:age. Sans doute, il est contraire aux principes concernant la
monp,aile genéralement admis aujourd’hui. 1l parait absurde d’obli-
8 ILtat d’acheter chaque mois une quantité fixe d’argent, sur-
BOGILLLP;N(I; llt’e;zm;as.ser sans le monnayer. Mais l'es Amérigains_ répon-

L sush a: cet argent acheté, — monnayé ou non, — circulera
- 0Us forme de eertificats ou de billets du trésor, et il nous procu-
- e ay. — 4894, . 21
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rera les moyens d’échange qui aujourd’hui font défaut 3 I'expa.
sion économique du pays, et ¢’est 14 I'essentiel. |

Les motifs qui ont imposé 'adoption du bill, méme aux Pépy.
blicains les moins favorables & l'argent et a toute « inflation, y g,
¢té tres clairement exposés dans la discussion. Tout d’abord ¢y ,
fait valoir I'intérét de I'agriculture. Elle subit, on le sait, une Crise
désastreuse qul n’a fait que s’aggraver depuis quinze ans g que
récemment M. de Kératry a s1 bien décrite ici méme. On pey;
lire aussi les navrans détails dans les revues américaines (1). Fep
miers et propriétaires, trés entreprenans, ont beaucoup empruntg,
et, par suite de la baisse des prix des denrées, la valeur, soii dg |
terre, soit du matériel d'exploitation, n’équivaut plus a la dete
G'est donc, en quelque sorte, la banqueroute de la classe agr.
cole, qul est encore prédominante aux Etats-Unis. - « Supposons, -
dit le député Lind, une ferme du Minnesota produisant 1,000 by. |
shels de froment en 1873 et en 1889. Les frais de production seront
les mémes, disons 700 bushels; il restera ainsi au culiivatey
300 bushels, soit le méme surplus disponible aux deux epoques,
Mais 1l résulte de la table des prix que ce surplus valait & Ney-
York, en 1873, 393 dollars, et en 1889 269 dollars sculement.
G'est donc la misere pour I'exploitant. En 1873, un bushel de iro-
ment équivalait a 33.41 grains d’or, et & 20.89 seulement cn 1839.
La baisse générale des prix a atteint toutes les classes, mais sur-

Iy Pour montrer 'importance qu’on attache i cette question, il suffit de noter que
le meme numéro de l'une des principales revues amdéricaines, le Forum pour ne-
vembre dernier, contient deux importans articles relatifs i ce sujet = Lanbatlled jarmers
par le reverend docieur W, Gladden, et Weslern farm mortyages par D. Deaves Gov-
dloe. La baisse du prix des fermages et des terres est un fait genéral, et vu ne s
que trop o quelles plaintes elle donne licu et a quclles mesures de protection ou w par-
Lout recours pour y purter reméde. Jestime que dans toute 'urope Ia valeur du
cultivé a diminu¢ d’un quart au moins, et plutot d’un tiers. Nul pays n'a¢ié plus du
rement atteint sous ce rapport que UAngleterre. Lt voici quelques exeniples curicux en-
pruntes a l'anuée quiviene de finir (1890). Le domaine de Brackenburgh, Lincolushire,
est hypothéqud, il y a vingt anls; pour 46,000 livres sterling; on vy dépeuse 10000 1k
- vres sterling; il est ¢évalud aujourd'hui 19,000 livres sterling. Tilshead-manor, North-

wilts, acheté 12,000 livres sterling, hypothéqué ypour 10,000 livies sterling, ne trouse
pas ucquégeur a 5,400 livres sterling. Le duc de Newceastle a vendu & un hrasscur puur
137,000 livres sterling le magnifique domaine de Worksop-manor, acheté pur son pere
370,000 livres sterling en1840. Le domaine de¢ Bandirran en Lcosse, achete V0,000 li-
vres sterling en 1370, est olfert cn vain pour 43,000. La terre d’Auchterhouse. For-
farshire, achetée, il Y a quinze ans, 31,500 livres sterling, est venduac 16,000 li\'rus
sterling. Parmi les vendeurs. de terres patrimoniales, on voit les plus grands
noms : le duc de Fife, le duc de Buccleugh, lord Clinton, lord Carlisle, le comi . .~
d’Egmont, le comte de Devon, le comte Ambherst, lord Ashburton, le marquis de Hun'- 3
ley, cte. En Ecosse, cing grands domaines, évalués chacun plus de 200,000 livies ster”
ling (5,000,000 de fr.), sont & vendre sans trouver d’acheteur; beaucoup de fermes 1es:
~tent en friche, faute de fermiers. En Irlande. la baisse des denreées, en ruinant les
lenanciers, a fait naitre la crise agraire actuelle. |

————
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jout les cultivateurs, et elle est due a la proscription de l'ar-

ocenl. » yo ..
>y autre députe, M. Steel, montre linfluence exerce€e par cette

proscription sur toutes les dettes hypothécaires. « Au moment ou

¢ propriétaire contractait la dette, il pouvait payer 1 dollar au
moyen dun demi-bushel de froment ou de 5 livres de coton.
agjourd liul il doit donner 1 bushel 1/2 de froment ou 12 livres
16 coton. C’est donc la ruine de tout propriétaire et de tout fer-
mier endettc. »

g sénat, M. John Jones faisait remarquer que ce sont précisé-
qent les gens qui empruntent qui forment la partic active de la
wation. « La dette, disait-il, est la caractéristique de la societe
oderne. Cest par la dette que s’est accompli le merveilleux de-
veloppement de fa civilisatronr au xIx® si¢eles Qui-emprunte dans:
potre pavs? qui sont les débiteurs? Les hommes entreprenans et
- dustricux, ccux qui travaillent, qui créent des industries, qui,
prevovant 'avenir, se lancent dans des entreprises nouvelles. Par-
wul ce sont les débiteurs qui représentent l'énergle « construc-
ive. » Ce sont eux qui créent la richesse et assurent la prospérité
les nations. Cest en empruntant qu’ils enrichissent la commu-
nuate. Hs forment cette foule active, toujours en mouvement, tou-
jours occupée a faire valoir notre fonds productif, et c’est a elle
que les Elats-Unis doivent leur grandeur et leur puissance. En
augmentant le poids de la dette, c¢’est donc la force dynamique de

- oUe pays que vous ecrascz. » |

Le députe Wickham, se placant au point de vue juridique, fal-
sait ressortr combien 1l ¢tait injuste de donner pour base a tous
les contrats une unité monétaire, 'or, dont la valeur allait crois-
sant, en raison de sa rareté relative. La qualité essentielle de toute
monnaie, disait-il, est de conserver une valeur stable : en empe-
chant, par la proscription de l'argent, Iinstrument des échanges
de s'accroitre en raison des besoins de la circulation, on provoque
uue hausse continue de l'unité monctaire, et par conscquent on
lausse la base de.tous les contrats et on lése gravement l'intérét

L de lous les producteurs. _ |
1 '11. est encore unc autre consideration qui a exerce une influence
2 qemswe sur les résolutions du congrés. L’importation du blé de
“Ildp en Europe est favorisée par une prime qui est d’autant plus
considérable que le métal blanc est plus deprécié. En efict, sup-
}JLZSOIIE)SO(I}?TIS froment se cote 3 Bombay 8 roupies ou 16--sh‘el-l-i.ngs'_-
los s | ; %ra.mmes.'(]o‘r'nr.r}e .]0;)16 vendrai pa:ya.ble en or a Lon-
Cm'ei- cbs lI gerllt i?‘St depl‘ecm de .._.5 pour.,.{l 00, je pourrai me pro-
o (I-o shellings ou 8 rouples moyem’la:nj; .'1':?. s‘helhngs or. Je-
U donc vendre cn Angleterre le blé indien a 12 shellings,

————— — . —— —_—
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plus les frais. En vertu de la loi de I'offre et de lé.L Ldemqnde., le prix
moyen sur le marché d’'une denrée est déterminé par la quantjtg
de cette denrée qui s’offre & meilleur compte. Par CONséquen
c'est le blé indien qui régle le prix du blé anglais et du bjs ame.
ricain, et ccla d’autant plus que les exportations de blé de I'Inda
augmentent sans cesse et s'élévent presque a la moitié de celleg
des Etats-Unis. C’est ainsi que la baisse de 'argent ruine les ¢y
vateurs de 'Amérique et de 'Europe. Si la valeur de Pargent ¢
ramenée a son ancien taux, pour se procurer 16 shellings ou § rq
pies argent & Londres, il faudrait vendre le blé de I'inde 16 Shel-
lings-or, et ce serait ce prix que les cultivateurs américains Ct
europecns obtiendraient désormais pour leur grain. Il en est g
méme pour le coton. On voit donc quel colossal intérét pousse les
Etats-Unis & favoriser la hausse du métal blanc, et 'on s’explique
Vunanimité que rencontre dans les deux chambres du congres
toute mesure qui parait devoir amener ce résultat.

Il nous faut examiner maintenant quels seront les effets du noy.
veau silver-bill et pour I’Amérique et pour Europe. Et d’abord,
'achat de 4,500,000 onces d’argent imposé au trésor suflira-t
pour ramener I'argent & I'ancien rapport légal, relativement & Lor,
de 16 & 1, soit 4,/59 pence l'once 2 Londres, comme I'esperent les
partisans du bill ? Les résultats obtenus par le Bland-bill de 1878
ne sont guére encourageans i cet égard. |

Les Etats-Unis ont d'abord, de 1873 a 1876, acheté 31 mil-
lions 603,905 onces d’argent, au prix de 37,571,148 dollars,
pour en faire de la monnaic divisionnaire (subsidiary coins).
Du 28 février 1878 au 1% novembre 1889, il a été acquis 299 mil-
lions 889,416 onces d’argent, pour 286,930,633 dollars, qui ont
¢te frappées en 343,638,001 dollars legal-tender, avec plein pou-
volr payant. Sur ce total, 60,098,480 dollars, ou moins de 1 dollar
par tlte, étaient en circulation au 1 novembre 1889 ; 283 milk-
lions 539,521 dollars étaient déposés dans les caves du trésor,
mais 277,319,944 dollars circulaient sous forme de silver-certifi-
cales; 'excédent n’agissant pas comme instrument d’échange n'étail
que de 6,219,577 dollars. On pcut donc affirmer que la tentative
de faire emploi de I'argent comme moyen de paicment sous forme
de certificat a complétement reussi, et c’est méme 1'un des motis
qui -2 engagé le congrés américain & donner une place. eucore
plus large dans la circulation au métal blane. |
- Mais, d'un autre cote, les achats si considérables faits par les
Etats-Unis n’ont pas empéché la baisse continue du prix, de ce
metal, comme le montre un rapport rccent de-M. William Windom,
secretawre du trésor. (Silver. — Washington, Printing office, 1589.)

« En 1873, date ot commencent les -achats d’argent pour la
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- divisionnaire, la valeur marchande du dollar, contenant
grains d’argent fin, était d’environ 1 1/2 cent (le cent, cen-
L artie du dollar, vaut un peu plus de 5 centimes) plus élevée
mneceIl)le du dollar d’or. Au 1 mars 1878, quand commencerent
?eicacﬁats pour le monnayage des dollars, la valeur du dollar d’ar-
cent nétait plus que de 0.93 dollar or, et maintenant (no-
“embre 1889) elle est tombée & 0.72 dollar or. En d’autres termes,
|'argent st tombé, relativement & l'or, de 28 p0}11‘ 100 dans ces
Jerniéres seize annees, et de 20 pour 100 depuis le commence-
qent des achats de 1878, » | _

Cette baisse continue s’est produite, quoique la quantité d’argent
schetc augmentat & mesure que le prix en baissait, puisqu’en vertu
du Bland-bill; il fallait en acquérir pour 2 millions de dollars par

monnal
371,29

nois. Au 1 mars 1878,-au-prix de 54 -15/16-pence lonce stan=
durd, ou de 1.20429 dollar par once de fin, les 2 millions de dol-
lars employés mensuellement achetaient 1,660,729 onces de fin,
qul livraient 2,147,205 dollars standwrd. Au prix moyven de 'année
iscale, finissant au 30 juin 4889, soit au prix de 42 pence 49
lonce standard, équivalant a 0.93163 dollar I'once de fin, les
) millions de dollars employés mensuellement achetaient 2 mil-
lions 146,755 onces de fin, qui livraient 2,775,628 dollars
stundard. |

Certes, siles Etats-Unis continuent & acheter chaque mois 4 mil-
lions 500,000 onces d’argent, le prix s’en relévera, puisqu'il a sulffi,
I'an dernier, en mai-juin, de la perspective encore incertaine de
certaines mesures favorables & 'argent qui pouvaient étre adoptées
pur le congrés pour faire monter de dix pence environ le prix de
ce métal. Mais maintenant, dans quelle mesure se produira cette
hausse? Nul ne peut le dire. Ce qui est certain, c¢’est que le prix
de 'argent ne sera pas stable tant qu’il n’aura qu’un marché & prix
débattu, car le moindre excédent dans Poffre suffira pour amener
un¢ baisse hors de proportion avee 'aceroissement de la produc-
lon. Il n'y a évidemment que la frappe libre et illimitée, d’aprés un
rapport lécal avee l'or, qui puisse donner aux métaux précicux
une valeur fixe. Reste & voir si les Ktats-Unis pourraient, par ce
noyen, rendre & I'argent son ancienne valeur? En tout cas, il est
lors de doute que nul pays ne pourrait tenter cette entreprise
4VeC autant de chances de succes que la grande république trans-
atlﬂmlql_l(), pour les motifs suivans. ) | |
,, Pl'e.mlf:re'n'lent, le rapport de 1 & 16 entre l'or et l'argent cmpé-
i‘éle}mt les envois d’argent en échange d’or faits par I'Europe pour
L fJOmp,te des arbitragistes, puisque, I'argent n’ayant aux Etats-
qz;izféuf;{n pouvoil: payant seize fols moindre que l’qr, au lieu de
S 1s et demie en Europe, il faudrait envoyer-& New-York -

-

r-
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16 kilogrammes d’argent pour obtenir 1 kilogramme d’or qui, p,
nayé cn Europe, n’équivaudrait qu’a 15 kilogrammes 1/2 dargen;
Done, la perte sur 'opération serait de 1/2 kilogramme d’argey,
ou 100 francs, plus les frais. Il n’y aurait a redouter que leg ventes
pour compte des gouvernemens, auxquell.es Ceux-Cl renoncerajop,
peut-¢tre, comme I'Allemagne le proposait au congrés MOnELaj e
de 1581. Secondement, les Etats-Unis, cetant le plus grand prody,.
teur d'argent (1,227,141 kilogrammes sur 3,137,175 kilogramme:
de production totale en 1888), ne feraient quouvrir un déboychg
au produit de leur sol. Troisiémement, la puissante confédératiop
se developpant d'une fagon inouie en population, en territoires ;-
irichés ct peuplés, en richesses de toute sorte créées et echangées
a besoin d'instrumens de circulation en quantité rapidement CIOls-
sante, ainsl que le prouvent et I'emploi sans cesse plus grand des

sileer-cerlificutes et les mesures proposées par les différens partis
pour augmenter les agens de I'échange. Il serait donc possible que
tout I'argent monnayé par la frappe libre pénétrat dans la eircgls.
tion sans rendre inutile P'or existant et, par conscquent, sans en
amener l'exportation. L o

D7ailleurs, le bilan général de 'argent nous montre que la quan-
tité disponible gst minime. Voici le calcul trés frappant que fait, 2
ce sujet, un statisticien dont c'est la specialité, M. Ottomar
Haupt. | .

La production de I'argent, en 1889, a été de 125 millions d’onces
et L'emploi de 130,480,000 onces pour la mounaie et de 17 mil-
Lions 600,000 onces pour les arts; total : 148,080,000 onces (1),
La consommation dépasse ainsi la production de 23,080,000 onces.

(1) D'apres M. IHaupt, Pemploi de Pargent dans les di
quclques annces suivantes ‘en onces de métal fin -

~
~

Eats-Unis . . . . o . . . . 54,000,000
lude anglaise . . . 0 . . . . . . e e L. %1,600,000
Chine. oo 0 12,800,000
Japon. ... L 7,680,000
Cochinchine . . . . . . . . Ce e e e, G 40,0000
Singapour (slrails settlements) . . . . . . .. 3,200,000
Angleterre et ses colonies. . . e e e e e e 3,200,000
Autriche ..o 00 Coe el . 3,840,000
Scerbic et- Bulgarie . . . . Coe e e 1.920,000
Lalunce restant au Me.\iquc T 'l;Gi_H),ilﬂU

Total . o 0 0 0L S .. 130,480,001
Emploi par les arts . . . . . .. . .. . .. 17,0600.000

- Total généeal .. L L L L 148,080,000

Iien n'est compté pour la Ltussic, PAmérique méridionale ot PAfrique. . .. o

.

{Terens pays sera pour les
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libre se trouvant en présence, non d’un excédent, mais
Jun manquant, dex’frai't donc, en vertu des lois féconomiqugs, ra-
nencr le prix de I'argent au tauxFlcga},. soit & dollar 1,.29 ou
L 50 pence Lonce. Quand méme les 70 millions de dollars d’argent
won Pourmit frappgr ne seﬁrar.ent pas absorbés par lgs besqms
L oissans de numcraire et élimineralent une quantite ¢gale d'or,
e mme les Etats-Unis possedent pour 700 millions de dollars de,ce
' otal, il en résulterait qu'il faudrait dix ans pour que, tout 'or
sant exporté, l'action de la frappe bimétallique libre perdit son
wtion rogulatrice sur le prix de 'argent. C’est sculement quand
e traite tirée sur New-York ne pourrait plus étre payéc qu'en
weent, que le prix de ce métal et le change sur les Etats-Unis se
E reglergient d’apres le cours variable du métal blanc a Londres. |
b Dailleurs, I'or ne seralt pas soustrait aux Ktats-Unis aussi faci-
E - Joment ct aussi vite quon serait tentéde lecroire. Les 120 mil-
L Jions de francs (24 millions de dollars) d’argerit'i'rappés sous I'em-
b ire du Bland-Dill n’ont pas empéché I’Amérique d’enlever de l'or
¥ o Europe et den accumuler pour 3 milliards et demi de francs
F on dix-sept ans. Le métal jaune ne pourrait étre export¢ par des.
opérations d'arbitrage sur l'argent, car a I’état de monnaie en Eu-
rope il a une moindre valeur qu'en Amérique, et & I'état de
lingots, comme 'a souvent alfirmé M. I'reemantle, directeur de la
Mint anglaise, 1l n'en existe nulle part d’approvisionnement consi-
déralle. | - -
L'orserait sans doute exporté en vertu d'un change défavorable,
dans le cas ot 'abondance du numéraire ameénerait une notable
- lausse des prix et favoriserait par suite les importations de mar-
E clundises ¢trangéres, mais le fameux bill Mac-Kinley a pourvu a
b (¢ danger. Déja précédemment, la balance du commerce était, en
géneral, favorable aux EKtats-Unis. Elle le sera bien plus, maintenant
que les droits protecteurs ont ¢été relevés d’une facon exorbitante
‘L que les formalités les plus vexatoires et les plus arbitraires
dans I'exéeution entravent l'envoi des produits europdéens. Des
iesures de représailles sont impossibles, car nous ne pouvons
Hous passer de leur blé, de leur coton, de leur lard, de leur pé-
lrole, ttils peuvent, eux, se dispenser d’acheter nos objets manu-
1f‘_01}“"~’5;_ car is les fabriquent cux-mémes plus chérement, il est
Ziijii;liaig,lllllc:ux que nous. 1l est donrrpossible'quc,. grace au pro-
'li‘chan(‘reS tl"!f] qp_peme;nt_ de ..la pgpulation, de la’rlche-sse e’t des
'l'arn-eﬁt -;H \ mo.n pl.}lssc' maintenir son l'app.ort’legal entre 'or et
] 'Cel'toail‘l-;]onl](i;r-le (fll,VGC la frappe libre des deux métaux, pendant un
Ve, ‘I-e anr:lee§ dqnt 1] est ;mpossuble de prévoir ¢ terme.
‘ , comme 1l n’est pas probable qu’elle puisse, & defaut

La {rappe

- m——— s
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d’'une convention internationale bimétallique, annuler la |y &
Gresham et garder, en droit et en fait, le double étalon penday
soixante-dix ans, comme 1'a fait la France, de 1803 3 1873, aing
que l'affirmait récemment encore M. Léon Say, il nous fayt CXg
miner ce qui adviendrait le jour ou les Etats-Unis deviendrajep
pratiqucment un pays a monnaie d’argent, en regard de I'Burope
ou la base des transactions resterait I'or. Les conséquences e .
ralcnt graves, surtout pour notre continent.

111

Les Itats-Unis avant, comme la I'rance, le droit de paver cn g |
gent l'intcrétet le capital de leurs bonds, en vertu de la teneur méme

- des titres, conflirmée par la résolution Matthews de 1878, 1l en résyl.
terait d’abord que la valeur de ces titres se dépréeicrait dans la mén,
proportion que le métal blane. 1l en serait de méme pour le change
sur 'Amérique. Supposons que le taux de 'argent, qui ne serui
plus soutenu par I'action de la frappe libre bimétallique, retonihe
au méme niveau que lan dernier, soit & 42 ou 43 pence, 1l s'en-
suivrait que Aoute traite tirce sur New-York ne se négocicrait
qu'avec une perte d’environ 25 pour 100. On sait combien un sc-
blable ctat de choses est désastreux pour tout pays qul est tenu
de payer a I'¢tranger des intéréts en or, et qui doit faire des cm-
prunts au dehors, car cet or, il ne peut l'obtenir que movennant
une forte prime, et les banquiers ne lui font de nouvelles avances
que sur promessc de s’acquitter cn or, ce qui aggrave encore si
situation. Mais tel ne serait pas le cas des Etats-Unis. La dette f-

~dérale est stipulée payable en coin, ¢’est-a-dire en monnaje légale,
donc soit_en. or, soit en argent, puisque tel était le régime monc-
taire au moment ol les bonds ont ¢ié créés. Le gouvernement é-
déral paicrait en argent ; il ne devrait done pas acheter de l'or & cct
effcet. Il n’aurait pas non plus & s'inquiéter des exigences des ban-
quiers étrangers, puisqu’il a chaque année un excédent de recettes
d'un demi-milliard et qu'il rembourse sa dette avec une hate dont
on commence a se plaindre. |

“La perte que subiraient les traites sur New-York serait bien plus

- préjudiciable & I'Europe qu’a Amérique. Elle entraverait I'impor-

-1allon des marchandises européennes aux Etats-Unis, puisque ¢

- Prix n’en serait plus payé qu’en argent déprécié et, d’autre parl,
elle favoriserait ’exportation des denrces américaines, puisque I¢
prix de celles-ci serait acquitté en Europe en or ou en-argen!
maintenu par le cours légal au pair de I'or. Ainsi le bl¢ americain |

e e e e . 4w - . — —_— —_—
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1, méme prime que le blé indien aujourd’hui et il pour-
t /. o vendre sur le marché de Liverpool & meilleur compte que
p S_ nt: ear 'exportateur, recevant de I'or qui jouirait d'une
‘“ﬂ?;er&}, 26 3 25 pour 100 relativement a l'argent, monnaie |é-
E-?lle ic I'Union, pourrait diminuer son prix dans la méme propor-
fion. Les cultivateurs de l’Angleterre et de notre ’contment Se
e ouveraient donc frappes pl}ls durement encore qu’actucllement
ar la concurrence de I'Amérique. | |
'ne autre considération meérite aussi I’attention. Les Etats-Unis
1ans le commerce avec ’Asie : Chine, Japon, Indo-Chine, etc., joul-
aient d'un avantage évident relativement aux pays a étalon d’or,
«r ils auraient pour les transactions avec tout I'Orient la méme
" Jase monétaire, I'argent. Quand les Anglais vendent lcurs pro-
L Juits aux Indes, ils doivent en augmenter le prix en raison de la
E (¢preciation. de I'argent, puisqu’ils sont paycs en ce métal et qu’ils
loivent, eux, acquitter les frais de production-en or. Il n’en serait
nas de méme pour les Américains : ils pourraient livrer leurs pro-
luits A Tohio ou & Shanghai au méme prix qu’a San-Francisco, moins
- |e fret et les profits, car ils rétribueraient leurs ouvriers au moyen
[ luméme métal qu’ils auraient recu. Probablementles eflets que je
f cionale scraient cn partie contre-balancés par unc certainc hausse
de tous les prix qu’aménerait une circulation plus abondante au
sein de 'Union. Toutefois cette influence ne se ferait sentir qu’a-
pres que trois milliards et demi d’argent auraient remplacé les
rois milliards et demi d’or qu’elle déticnt maintenant. o
Pour fortifier leur situation, les Ltats-Unis s’efforcent d’obtenir
de tous les pays des deux Amériques 'adoption d’une méme unité
monctaire en argent, et des délégués sont réunis actuellement
¢ Washington & cet eflet. S1 méme cet accord était obtenu, il n’en
iésulterait pas grand avantage, car, sauf au Mexique, partout cir-
cule du papier-monnaie et il n’est frappé ni or ni argent. Cer-
luns financiers argentins engagent, il est vral, avece instance leur
souverncment 4 se prévaloir de leur systéme monétaire qui est
blmé.lalliqne pour rembourser les billets et toutes les dettes
Pubhqucs en argent. Mals un semblable décret serait illusoire,
Puisquil 0’y a dans le trésor pas plus de métal blanc que de métal
Jaune. 1l n’aurait quelque effet que le jour ou les financiers de
- _D'e“’j} ork consentiraient & faire aux banques argentines des avances
E?e [?;gsgtcseufﬁs’,antes pour !Qur permettre delreprer}dr“e leurs paie-
e dy métal. Ce Serait aussl un moyen de vider un peu les
- u’oe[IS'qI: PUth__; ce dont on ne se plaindrait pas. Mais la
La 'Ch'q . r1~11a1t. Bu,eqos:A-XrQS‘ paralpraltfelle sufﬁs-ant.e?.
¢ Wine pourrait offrir a 'argent un champ d’emploi bien au-

joui rait de
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tremeng vaste que 'Amérique méridionale. Jusqu’a present, |g
echanges s’y faisaient, comme on le sait, au moyen de billop e
cuivre et de petits lingots d’argent, qu’il fallait, & chaque Palemeyy

essayer et peser. (était donc le régime du troc, avec toyteg les,'
cntraves qu'il apporte a la circulation. Récemment, Ia Chine ,
frappé des monnaijes impériales en argent, et si elle continuye j |,
faire, il faudra une quantité supplémentaire notable de ce méty)
pour fournir un instrument d’échange suffisant a ses 400 millins
d’habitans. | |

Il est une autre considération que les partisans du métal blane
peuvent fairc valoir en sa faveur. Des économistes de grande ayy.
rité, et parmi ceux-ci Michel Chevalier en France, MM. Frire-Orhy,
ct Pirmez en Belgique, les ministres des finances en Hollande, o,
soutenu, apres 1850, que le meilleur métal monétaire est Fargent
et méme, sous I'empire de cette opinion,la Belgique et la Ilolland:
avalent adopté I'étalon d’argent. A mon avis, ils n’avaient pas tort,
Sans doute, l'argent est plus encombrant que 'or; mais du momen;
quil est représenté par des certificats ou des billets de banque, cc
inconvénient disparait. Quoique sous le régime bimétallique, Iy
Néerlande, le pays le plus commercant du monde, posséde tris
peua d'or, etles transactions s’y réglent presque exclusivement an
moyen de billets et d’argent. La qualité principale d’une monnai
est la stabilité de sa valeur. A cet egard, I'or présente un grave
défaut: comme I'a montré M. Suess, professeur & 'université de
Vienne, dans son livre si intéressant: Zukunft des Goldes (I Are-
mr de Uor), sa production, provenant pour les sept huitiémes du
lavage des sables auriféres, est extrémement irréguliere. De not-
veaux placers livrent subitement des quantités énormes et puis
s’épuisent rapidement ; tandis que la production de 'argent, opéri-
tion industrielle, s’accroit regulierement, a peu prés dans la me-
sure des besoins croissans de I'échange dans le monde enticr. |\ ne
garder qu'un seul métal comme monnaie libératoire, micux vau
drait encore choisir I’argent.

Quoi qu’il en soit, la cause du [ree-coinuge, ¢ est-a-dire de b
frappe libre de I'argent, semble avoir fait aux Ltats-Unis des pro-
gres si rapides et si décisifs qu’elle pourrait bien I'emporter dans 2
session prochaine du congres, ou les démocrates, les amis o
largent, scront en beaucoup plus grand nombre. . |

Au mois de juillet dernier, Ja frappe libre, qui avait été adopltt
nous I'avons vu, & une majorité de 17 voix au-sénat,n’a été repovs
see dans la chambre-basse par les républicains votant contre les (e-
mocrates, qu'a la méme majorité dé 17 voix. Or les derniéres ¢lections
ont donné aux démocrates une prépondérance écrasante. L une de
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ncipales de I'échec inoui subi par les républicains a éte
le free-coinage. Les partisans de cette mesure le
eur avaient bien prédit au cours fles débats. Vous voulez, leur
ils, maintenir le privilege inique de l'or en faveur des bal}-
s proscrivez « le dollar de nos peres,» notre monnale

quicrs. Yous P! : 08 pé _ .
“ationale depuis la fondation de la république. Le peuple, qui

ceut pour I'argent le méme traitement que pour I’or, vous proscrira
«on tour. BlentOt, vous ne reparaitrez plus dans cette en-

b ]

A
ceinte. : .. P

Le président de la puissante association agricole, the IFarmers
{lliance, qui se vante de disposer de 3 millions de voix, le 00101:1e1
Polk, dans un discours récent attribuait la défaite des républicains
-ur refus d’adopter le libre monnayage de ’argent (1). |

On sait qu'un bill décrétant la frappe libre de I'argent a été vote
ccemment par le sénat, mails qu’il vient d’étre repousse par la
chambre des députés. Quand méme 1l serait adopté dans la pro-
chaine session, le président y opposerait, dit-on, son velo, quoique
a Tribune, organe assez fidéle de la « Maison-Blanche, » pre-
ende qu'il se contentera de blamer. Il faudrait voir alors sl
s trouverait dans chacunc des deux chambres une majorité des
leux tiers pour annuler ce veto. Le président aurait, d’ailleurs, a
compter avec la pression de l'opinion publique. Le partl qui re-
clame le bimétallisme sans restriction avec frappe libre de l'or ct
de l'argent est fortement organisé. Outre la Farmer’'s Alliance, st
nlluente dans toute I’Union, il a un organe central & Washington,
¢ Nationul executive silver Commuiltee, qui menace, sl on ne fait
pas droit & ce qu’il appelle la volonté du peuple, de convoquer
unc convention nationale a ce sujet. Jamais, on n’a vu la question

2 |

1) Voici un extrait de ce discours qui montre clairement les idées qui dominent en
e moment aux ltats-Unis & ce sujet : « Nous gavons que l'argent était l'étalon de
vflh':m-, lorsque Jefferson a formulé le programme du parti démocrate. Lorsque le parti
rtpublicain s'est formé et a grandi, Pargent Gtait I'étalon, et les grands hommes d’état
dis deny partis n'ont jamais révé de navoir qu’un ¢talon d’or. Nous preétendons que
10U avons autant de droit de porter notre argent 4 la monnaic ct de le faire frapper
‘Iu_e lc:s detenteurs d'or. De plus, cela augmenterait le volume de la monnaic. Pour
(s raisons et d’autres, le peuple réclame le libre monnayage de 'argent. .

‘ L“ congrés a vot¢ une loi placant dans les mains du secrétaire de la trésorerie le
gf‘&‘;::glgocl:iédgciiler 'importance (;Ie la frappe. Nous avons.combattu ce pouvolr arb.i-
e 4 un scul homme. Nous avons combattu le bill. Le congrés n’a pas fait
altention & nous, » - . T .

Le députs Springcr.disa_it le 5 juin dernier, dans Ja chambre, en s’adressant aux ré-

s s, Z:’?’us x;qulcfi‘crr.lpe?her 1(?5 rcprésentans flu.pf:zuple de mettre 4 t.axécu'tion

‘i(’ﬂs.'-u':\[: \1'1(-]-}(;:?[)]0' I'i,h bnen;. VoS clcctours VOus rcpudle-ront. aux pro.chmnfas elec-

" ["99'('Oin(1;;c:-i1 n? ey, zrtutcprr du fameux bill ultra-prolect‘l(‘)_nmste, avalt vote contre
e, & pas ¢té rééla.
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monétaire agiter & ce point I'opinion publique dans un grang Dars
Dayg |

car elle figure dans presque toutes les platforms électorales ().

Les Américains qui ont le plus approfondi ce grave problém,

~ ainsi les sénateurs Aldrich, Bland, Teller, Jones, les députés Kelly

AR

Wickam, Williams, se rendent bien compte que le meilleur Mmoye
de régler définitivement cette question est d’amener I'Europe ;
s'entendre avec ’Amérique, pour adopter le bimétallisme Interny.

tional, sur la base d’vn rapport légal identique & établir entre T'org |
argent, comme le voulait Newton. Mais ils pensent, — et beaucoyy |
d'économistes et de financiers européens partagent cette Opinion, — |
quen ramenant le prix de l'argent a I'ancien taux et en monyy |
ainsi que la loi, qui a amené la dépréciation de ce métal, peut aug |
en assurer la réhabilitation, on arriverait a faire disparaitre s di. |
faveur dont il est frappé. Si I'argent, sous l-’empire_deJa_fpa-ppe ;-_
libre aux Ktats-Unis, conservait une valeur stable, les états eqro. |
péens qui l'ont proscrit pourraient, espeérent-ils, lui rouvrirleys |
hétels des monnaies, et ainsi les échanges dans le monde entier s
régleraient, comme cela s’est fait de tout temps, au moyen des
deux métaux. Je suis de ceux qui restent convaincus que rien n'est
plus desirable, mais je ne crois pas que la politique monétaire
adoptée récémment & Washington soit le meilleur moyen d atteindre
le but désiré. | -

Il est hors de doute que I'Allemagne, en démonétisant I'argent,
apres 1870, a provoqué une crise économique intense et persisante,
qui a donnélieu, entous pays, a desenquétes parlementaires etdont
les conséquences facheuses se sont fait sentir dans le monde entier.
Les autres ¢tats ayant suspendu la frappe libre de Pargent, 1l en
est resulté quel’or seul adu faire l'office d’instrument international
des échanges, au lieu des deux métaux réunis, alors que, d’une part, |
la production annuelle de ce métal tombait de 700 3 500 millions
et que, d’autre part, le mouvement général des affaires, saccrois-
Sant sans cesse, exigeait plus de moyens de les régler. Un change-
ment aussi brusque et aussi intempestif devait nécessairement §
amener de profondes perturbations, auxquelles I’ Amérique cherche |
a porter remeéde, au moins pour son compte. | '

Le systtme monétaire bimétallique, j'ai essayé de le montrer &

diverses reprises (2), offre de grands avantages: il sanctionne 2 |

Coutume 1mmémoriale et tient compte -des faits actuels; sl e

(1).Un télégramme nous apprend que Ia lettre que Cleveland vient de publicr cont’®
la frappe libre de I'argent 'empéchera d'¢tre désigné pour la présidence a-la—prochai®
¢élection. . | _- | .

(2) Voir mon volume : la Question monétaire en 1881 et plus récemment : [a QU8

- tion monétaire en 1890, échange de vues, par MM. Frére-Orban et Emile de Laveleye: |

!
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_alisé, il assure la parité du change de pays a pays; il procure
ene” me;'ce un taux de 'escompte plus stable, ainsi que le dé-
N C?;l; la comparaison des variations de ce taux a la Banque d’An-
Tlgir:lerre et 2 la Banque de Fra:nce; m.éme, au ppint de w}e sclen-
Eﬁque’ | est prétérable, car il _f?urmt aux prix et aux échanges
ine base plus stable que I'or ou "argent Sel;l}. Mals cette opinion,
quoique odmise aujourd’hul par tzt?aucoug d ecgrgomlste,s et notam-
nent p ar—tonsﬂl-eS—prefessem:s_.d_economlep_?.lm que d’Angleterre,
st loin encore d’étrc assez puissante pour simposer aux gouvers-
nemens europeens. | . o

[l se présente,-d’ailleurs,.certains obstacles pratiques a la réalisa-
ion de cet accord, que deux fois déja I’Amérique est venue proposer
L 4]'Europe aux conférences monétaires de Parisen 1878 et en 1881.
. pi d'abord, le-rapport légal entre l'or et I'argent est de 1 a 16 aux
. Frats-Unis etde1 a 15 1/2 en France, en Allemagne et dans la plu-
part des pays de notre continent. 1l s’ensuit que, comme dans la
période 1834 4 1873, tout I'argent accumulé dans ’Union viendrait
JMuer a nos hotels des monnaies, ce qui ne serait pas tolére. 1l fau-
drait donc que les Ktats-Unis adoptassentle rapport francais, avant
que la France piit songer a reprendre la frappe libre de 'argent. lls
s'v préparent, m’écrit-on ; mais méme dans ce cas, 1l se peut que
a France hésite et veuille 'adhésion de 1'Allemagne, de méme que
'\llemagne voudra celle de 1’Angleterre. La redoute a enlever est
done I'Angleterre. On y trouve, il est vrai, d’actifs et influens alliés '
dans une puissante Ligue bimétallique qui a pour président 'un des-
financiers les plus éminens de 'Europe, M. Henri Gibbs, directeur-
de la Banque d’Angleterre, et comme adhérens plus de cent=menr—
bres de la chambre des communes et un grand nombre de"ducset
de lords. Mais, contrairement & I'avis de cette ligue, je ne crois pas
que la récente politique monétaire de ’Amérique soit la plus propre
L vaincre les résistances anglaises. Les maux dont se plaignent les
Anglaiset qui résultent de la dépréciation du métal argent : 100 mil-

lions de francs de perte annuelle pour le trésor indien ; perte pour

tous ceux qui tirent un revenu quelconque de I'Inde; primes d’ ex-
portation cn faveur des producteurs indiens; variations incessantes
du change sur 1’Asie ; ruine des fermiers et des propriétaires dans
les trois royaumes, tous ces motifs qui pouvaient déterminer I’An-
gleterre & reprendre 'emploi simultané des deux métaux, définiti-

;’emont abandonné apres 1816 seulement, auront moins d’'influence

tiver o Largent se rapprochera de son ancienne vateur. Pour

ally féir: lllt que desire attemdfe le congres ameéricain, 1l aurait
out ey ¢ contraire de ce qu.11. a fait: vendre & Londres, et &
1V Prix, chaque mois, pour 2 millions de dollars d’argent, enlever

0
o7

la o , . .. . . ,
2 Banque une . somme égale d’or, provoquer ainsi le retour pe-
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- riodique sur le marché monétaire d'une crise semblable & cg]l, &
‘novembre dernier, déprimer le prix de 'argent & 30 pence, ¢’
a-dire a la moitié de sa valeur précédente, et rendre ainsi lg cultyy
~du blé impossible sous ’action dela concurrence de I'Inde, favorigg,
par une prime d'environ 50 pour 100. Il est vrai que ["agriculpyy
amdricaine auralt été aussi atteinte, quoiqu’a un moindre degrs,
et c'est la précisément ce que les électeurs aux Etats-Unis_n’qnt_pﬂS“
-voulu.

S1, pour les différentes raisons que nous venons d’in‘diquep, ne
entente internationale reste impossible, il est probable quaprésy |
temps plus ou moins long, il se formera dans le monde doy |
groupes dc'peuples : les uns, en Europe et cn Australic, avant pour
monnaie principale I'or, et les autres, en Amérique, en Asie ef o

—  —AfrquesTargentSans doute; cela nempéchera pas les échan ges:
ils se régleront moyennant perte ou avance sur le change, comme
aujourd hui quand on vend ou qu’on achéte aux Indes. Mais il o
résultera des inconvénicns sérieux, et surtout un antagonisme d'in-
téréts trés facheux et méme inquiétant. Tant qu’'en France Lhotel
des monnaics, de 1803 a 1873, livrait 4 tout venant 3,100 francs
pour 1 kilogramme d’or et 200 francs pour 1 kilogramme. d'ar-
gent, ce rapport faisant loi dans le monde entier, un commercant
de n’'importe quelle nation pouvait calculer exactement ce que lul
rapportalt une traite tirée sur un pays, soit 4 étalon d’or, soit
€talon d’argent. Elle valait autant de fois 200 franes qu’elle repré-
sentalt de kilogrammes d’argent, ou autant de fois 3,100 francs
qu'clle représentait de kilogrammes d’or dans le pays ddbiteur.
Aujourd’hui, que vaut-une traite de 1 kilogramme d’argent sur un
pays qui a ce métal pour étalon? Nul ne peut le dire : 150 francs,
160 francs; peut-étre, dans peu de temps, 190 ou 200 francs: cel
dépend du cours du métal blanc & Londres, lequel, en ce moment,
dépend des votes du congrés de Washington. A défaut du bimé-

‘tallisme international, la méme incertitude continuera i régner, ct
ainsi, dans toute transaction avec I"'Amérique, I'Asie ou I'Alrique,
il v aura un élément aléatoire, la valeur du palement restant tou-
jours variable. |

Le coté grave de cette situation, c’est qu’elle rendra permanent,
en l'accentuant encore, ce mouvement protectionniste qui sevil,

— hélas! partout. .Je I'avais predit de la fagon la plus précise dans

une lettre ouverte adressée 3 mes collégues du Cobden Club;yon
avril 1881, et il n’était pas difficile de le prévoir. |
La production de I'or est manifestement insuffisante pour faue |
face aux besoins croissans de I'industric et du monnayage. Ln
- voict le bilan annuel. Production : 500 millions de francs. Emplois: -
industrie, 300 millions de francs (90,000 kilogrammes net, d'apres
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); absorption par I'Orient, 100 millions de francs; frai,
208 ., 25 millions de francs : total, 425 millions de francs.
Restent 75 millions disponibles pour répondre }’accrmssement S1
apide de la population, de la richesse et des ec.hange’s dans le
nonde, et que d’etats, i commencer par la.. Russie et lAutrlc,he,
qui aspirent i remplacer leur papier-monnaie par de I'or! Il. n'est
pas un seul pays, sauf la France, qui ait assez d’or, pas méme la

riche Angleierre.-Au printemps dernier, lors de la discussion, dans
. chambre des communes, au sujet du bimétallisme, le chance-
var de I'Echiquier, M. Goschen, la plus haute autorité en la ques-
tion, disait : «Jene puis songer, sans un sentiment de honte (shame),
que notre marche monétaire est a la merci d'un retrait de quelques

nillions sterling. » ‘Et la crise de novembre dernier lui donnait

raison, pui’S‘que—}a—Ba—nque—d%-ng}et-eﬁe—a—d-&—emprql_nieL3_milli_0_11§
serling 2 la Banque de France. De cet or relativement si rare et SlI
disputé, chaque état veut avoir sa part, parce que c’est désormais

e scul métal qui ait une valeur universelle. De 1a ce que les An-

dlais ont appelé le struggle for gold, mot que M. de Bismarck tra-
luisait en cette image brutale, mais juste : « Quand la couverture
est trop ¢troite et que chicun veut en avoir son coln, on se
coene. » )

Lorsqu'un pavs veut attirer & lui ou conserver de 1'or, 'expe-
ricnce a montré qu'il v a pour cecla deux moyens : élever le taux
de I'escompte, ce qui-attire les capitaux (c’est ce que fait 'Angle-
lerre); ou élever les droits de douane pour se créer unc balance
favorable (c’est ce que font les autres états). La hausse de l'es-—
compte frappe le national, la hausse des droits {rappe I'étranger;
on préfere done naturcllement celle-ci. La baisse géncrale des prix
Tuia caractéris¢ la crise de 1873 4 1889, et qui est due, d apres
mol, & la contraction monétaire, a été attribuée par les industriels
¢t par les agriculteurs de chaque pays a la concurrence étrangeére :
s ont donc voulu s’en défendre par la protection. Au contraire,
Tuand, aprés 1850, I'abondance de l'or des plucers a provoqué la
hausse des prix, tous les producteurs en bénéfice étaient disposés
taccepter le libre échange. On ne s’explique pas comment les €co-
nomistes partisans du firee—trade ont pu approuver la Proscrip-
f;?g;ticlllil{uigeg}, qjl.i.méconn,zlissait a la fois l(f:s lois de %a nature,
s £1n a disposition de 'homme deux I?G’[&UK -n*lh(’_)ﬁpej;g}_lre?, et
. % ' ccr)ner?onal consacrant leur 'em.p101 31multan‘e,l et qul de-
.comribu‘mtn:scqufant. provoquer ,l'e rgve1l dupl'otectyonnlsme, en
| ant a abalsser tous les prix. -

Fest certain que ’Amérique, si méme -clle va jusqu’ad a frappe

libre de 1. : ' ' |
¢ de ] argent, ne se lalssera pas dépouiller de son or sans une
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lutte & outrance. Elle entravera de toutes facons les impol‘tationg
de I'Europe, alin de n’avoir pas a les lui demander et & les [g; Da\'er‘-
lors méme que les prix monteraient chez elle. Le bill Mac-Kinley esi
un bel échantillon de ce que nous réserve en ce sens I"esprit inog.
nieux des Yankees. Si'l’Autriche et la Russie passent & I'étaloy d%r
elles agiront de méme pour conserver le précieux métal, chiremeyg
achete et toujours réclamé par les intéréts de la dette pavables gy
dehors. Aussitot que le rouble a haussé en Russie, les Industrjels
menacés ont réclamé ct ont obtenu une aggravation des drj
d’entrée. C’est donc & une guerre économique sans merci Sans
terme quil faut s’attendre. Que nous sommes loin de ces annge
ou Cobden et ses disciples sur le continent allaient préchant ayy
nations; qul volontiers les écoutaient, I"évangile de la liberts
commerce et de ’harmonie universelle, au nom de cet admirable
mot d'ordre : Peace and good will «mongst men, « paix 6t aflec-
tion réciproque parmi les hommes. » |
Les Ltats-Unis s’apprétent, parait-il, & nous offrir une troisien
fois la branche d’olivier, comme en 1878 et en 1881. Si nous I
repoussons, ce scra la lutte ¢conomique sur le terrain monétaire
et industriel. Alors, dans ce conflit, entre I'Europe, d’une part, sur-
chargée’de dettes et d'impdts, accablée sous la charge de ses arme-
mens toujours augmentés, morcelée et -entravée par des barriéres
douaniéres de plus en plus infranchissables, minée par lantago-
nisme desraces ct des animosités nationales, et, d’autre part, I'Amé-
rique une de race, de langue et d’idées, presque sans arméce, sans
llotte et bientot sans dette, éclairée par un nombre incaleulable
d’¢coles de tous les degrés, prompte & inventer tous les pericction-
nemens des engins du travail et surtout a les appliquer, possédant
des mines de fer et de charbon cinq fois plus riches que les notres
ct deux fois plus faciles & exploiter, disposant encore d’immensts
ctendues de terres vierges oi peuvent se multiplier a 1'aise ct s'en-
richir des populations si rapidement croissantes, ce n’cst pas nous,
Je le crains, qui souffrirons le moins. Toutes les dettes dtant
payables en or, en Europe, et en argent, en Ameérique, la charge
-en ‘deviendra plus lourde pour Européen et plus légtre pour
Américain. L’Angleterre, — elle a déja pu s’en apercevolr, —
sera le pays qui en patira le plus. Et ce ne sera que juste, car ¢ est
elle qui, par ’adoption et le mainticn de 'étalon d’or unique, force |
Jes autres états 4 en. faire autant, et qui rend ainsi-la lutte-inév- 3
table. La lutte pour I'or a provoqué unc marée montante de pro- |
—t'ee~ti»e-n-n-is-me—quji—emporterzrjusqu"aux derniers vestiges du li
echange. - - _ o
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