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LA BATAILLE DES ETALONS

ET LA CRISE ECONOMIQUE.
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Il y a quinze ans, M. Wolowski disait & propos du pro-
bleme monétaire que nous comptons discuter
étude : « Ce n'est pas une question qui finit, mais une ques=
tion qui commence. » Il a eu bien raison ; car Jamais la lutte,
dont Yorigine remonte 4 1850, n'a été plus ardente o plus
générale qu'en ce moment. Chose étrange, elle n'est nulle
part plus vive qu'en Allemagne L et cependant, (héjssant

dans cette

I Nous croyons utile de donner ici le titre des pPrincipales publieations,
tout 4 fait récentes, qui se rapportent 4 cette question, |
mands dominent : preuve que la bataille y est plus chay

10 Joseph Neuwirth, Der Kawmpf win dic Wahp,
Tétalon). 1éna, G. Fisher; — 20 Dr Otto Arendt, Die vertragsinassige Dop-
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aux conseils de certains économistes, l'empire germaniquesems-
blaitavoir, par 'adoption del'étalon d’or, résolu définitivement
le probleme. Ne peut-on pas voir dans ce fait la preuve que
c'est précisément cette mesure qui a été la cause des embar-
ras monétaives actuels? Si la question de la monnaie, I'une
des plus ardues de 'économie politique, est si vivement
débattue aujourd’hui, non seulement dans les livres spéciaux,
mais dans la presse quotidienne de presque tous les pays
civilisés, c'est évidemment parce qu'un intérét tres général
se trouve partout en souffrance. En quol consistent ces
embarras et ces souffrances? (’est le premier point a déter-
miner. Nous aurons i rechercher, ensuite, quelles sont les
causes du mal et quels en sont les remedes.

Commencons par I'Allemagne, puisque la crise date de
1873, clest-a-dire de I'époque ot Tempire a voulu passer de
I'étalon d'argent a I'étalon d'or. Nous trouvons ici des guides
d'une compétence toute spéciale, Soetbeer, l'apotre de l'or;
Adolf Wagner, le savant professeur de l'université de Berlin;
Lexis, professeur a 1'université de Iribourg; AL Otto Arendt,
qui a publié récemment I'un des meilleurs livres sur la ques-
tion, et enfin von Bar, von Kardorff et von Lenthe, placés
principalement an point de vue-agricole. Dans la séanee du
Reich=rath du 18 juin 1879, le président de la Banque
impériale, M. von Dechend, vint déclarer, en réponse & une
interpellation de l'ancien ministre Delbriick, que la vente de
I'argent démonétisé avait déjd imposé une perte de 90 1,2
millions de marks (120,635,000 fr.) et que, pour vendre le
demi-million de francs restant, il fallait calculer sur une
perte un peu supérieure. (est alors que le prince de Bis-
marck intervint et déclara qu'il ne voulait point porter plus
longtemps la responsabilité d'une semblable opération.
D'autres déficits sont encore signalés. L’Allemagne produit
aujourd’hui plus d'argent que le Pérou, — environ 150,000
kilogrammes, — dont la vente Jonne annuellement plus de
5 millions de francs de moins que si le métal blanc
avait sa_pleine valeur. Depuis 1873, on porte ]a moins-value
% 25 millions. L’Allemagne posséde pour deux milliards’au
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moins de valeurs, dont les intéréts, payés en o recent, produi-
Sent annuellement 12 1/2 millions de franes de moins que
81.ce méta] gtqi au pair. : _
¢ dommage direct, quelque important qu’il soit, n'est rien .
dit M, oy Bar, en comparaison du dommage indirect résul-
tant de ], baisse des prix. Grand propriétajre lni-méme, il
Parle d’abgrq de 'agriculture. Elle souffre crucllement par
4 moins-value de toutes les denrées. Les fermiers paient
mal ou plus du tout : souvent il faut vendre leur mobiljer
dexploitition pour recouvrer les loyers arriérés. [Los proprie-
taires sont accablés par la dette hypothécaire. Quand enfin,
Pour sortir d’embarras, ils veulent aliéner leurs immeubles.
1Is ne trouvent point d’acquéreurs ou ils dojvent
d'un prix inférieur au tiers des estimations ant
découragement est partout. Il ne se fajt plus d°
agricoles ; ainsi, le travail manque, et la misere ot errande
De 14 cette émigration croissante poup laquelle | ¢
niser des trains et des vapeurs spéeiany.
exode. Quel remeéde a tant de souffranceg 2
ontreclamé la protection et on la Je Ils disent
aujourd’hui qu'elle est insuffisante : Mais, voyant entin la
vraie cause du mal, ils réclament maintenayy |
I'étalon d'or. Si on le leur refuse, il leur g5, des droits pro-
tecteurs au moins doublés. Fait étrange et Pourtant certain,
Cest de cette crise si intense quest né ce retour odjeny ot
inexplicable 4 l'int'.olérau.ce du moyey, age, que I'on a appelé
le mouvement antisémétique, le Juden- jz else. )y
monde souffre de la suspension des affajreg
I'or, dont la puissance est accrue, parait e
des autres. L'industriel et Tagricu]
seulement 'homme du capital peg
il peut profiter du bon marché des ventes forcées. Comme
le détenteur de I'or en. Allemagne appartient généralement
a la race israélite, c'est au Juif que g souffrance géngrale
est attribuée. On veut donc gep défeudre cornme de la con-

currence étrangeére et édictey contre Iuj je ne sajg quelles
mesures d'exclusion, au fong impraticables, -

s¢ contenter
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L' Angleterre a été atteinte par la dépréciation de-largent
plus encore que I'Allemagne ; mais, comme elle est plus riche,
le mal a passé¢ longtemps plus inapercu. Il y a eu d'abord
les pertes subies par 'Inde. Depuis 1873, disait M. Goschen
4 la conférence monétaire de Paris de 1878, tout le monde
aux Indes a beaucoup souffert, les particuliers et les fone-
tionnaires. Tous ont subi des pertes considérables sur le
change. et le gonvernement de méme. Voiri d’ott pro“iell"e"t
ces pertes : anx Indes, la monnaie est exclusivement I'argent,
et en Ancleterre, exclusivement l'or. Quand I'Inde a un paie-
meunt & faire 8 Londres, elle ne peut donc envoyer que du
métal argent. Tant que la I'rance a maintenu la frappe libre
de 'or et de 'argent au rapport de 1 & 15 1/2, la valeur de
l'argent s'est maintenue au pair. Depuis que la frappe a €te -
suspendue comme mesure de défense nécessaire contre la
démonétisation décrétée par I'Allemagne, l'argent a perdu
de 12 & 20 p. c., et, par conséquent, toute remise faite en
Angleterre, par un particulier ou un fonctionnaire, & éteé
réduite d'auntant. Le gouvernement doit payer & Londres
des intéréts sur emprunts, pensions ete., pour une somme
qui s'¢léeve maintenant & environ 15 millions sterling
(375 millions de francs). Le réglement se fait au moyen de
lettres de change tirées sur le Trésor a Calcutta, et vendues -
aux enchéres a Londres. A 20 p. ¢. au-dessous du pair, ’
comme en juillet 1876, la perte annuelle eut été de 79 mil-

‘lions de franes. D’apres un rapport du département des

finances de I'Inde, que je recols a l'instant, la perte moyenne

par an a ¢été de 61 millions de franes (22,400,000 roupies),

soit, depuis sept ans, environ 400 millions. On estime les

moins-values sur les remises des particuliers & des sommes

é¢galement trés considérables. I
Quelque considérables que soient ces per

rien relativement & ce qu'a souffert le commerce anglais.

M. Iirnest Seyd a montré, dans son curieux livre 7he decline

of prosperily, que les trois quarts de ce commerce se font

avec des pays 4 monnaie d’argent. Tandis que les échanges

avec les pays & monnaie d'or se sont acerus de 9.1 p. c. et |

tes, elles ne sont
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ont passé de 52 & 56 millions sterling, pendant la période
1872-1878, les échanges avec les pays d'argent ont décru
de 33.3 p. c. et sont tombés de 203 4 133 millions sterling.
Pour comprendre la cause de cet affligeant phénomane, il
suffit de lire les pétitions de la chambre de commerce de Li-
verpool et les lettres de son président, Samuel Swith, et de
I'un de ses membres, Stephen Williamson *.

Le commerce avec I'Inde, avec la Chine et avec I"A mérique
méridionale, est sonmis & des fluctuations incessantes, parce
que l'argent que Ton I'EQOit én paicmcM, ou avec l"'[lll_'l on
paie, e 15X de valeur stable. Toutes les opérations sont ainsi
soumises & un alea perpétuel et deviennent uy, viéritable jeu.
Le caractére essentiel de la monnaie étant 1a s14] g
valeur, on peut dire que cet intermédiaire des
fephs plogiy office. De la sont provenues ces nom bhrenses
faillites de maisons engagées dans le cominerc
dont celle de la fameuse Banque de (5],
ol oxowple. FjﬂUt-il 5'_E3t0nner' que le mouvement des
exportations et des importations, qui depuis ]ml:-;'tnmps avait
suivi une marche ascendante, ait décling depuis 187:39 La
baisse des prix a rudement éprouvé auss; Fagriculture, I'in-
dustrie et, par conséquent, la classe lathorieusc, (qui, pour
défendre son salaire successivement réduit, ,
des greves incessantes. Dans toutes les
la production, et surtout les profits,
priétaires ont div dim?nuer leurs ferm
fréquemment & cultiver leurs terres €UX-mémes. faute de
locataires. La géne est générale : méme I'annéc: dernicre
(1880), malgré une apparence de reprise, la Suism; Ha Udn_
dres a été bien moins brillante que d'habit e e L
toujours trés incertaiq. On entend des cris Calapme ot de
désespoir, comme celui de M. John |

i il n Hector, dang gon livre
Deadlock, ot il annonce la stagnation fina)e sI I’Angleterre

ilité de sa
échanges ne

¢ oriental,
Sgow a offert un sli

4 eun recours i
|JI‘ilm:]uf.~a du travail,
ont diminué. Ies pro-
ages, et ils sont obligés

ude. L'avenir parait

I Depreciation in the value of silyer, Reasons for ¢,

bimetallic money system. Letters to Samucl Sinith, esq. pypa.; 4

- » 83, president of the

Liverpool chamber OEcommerce, by Stephen \Villiarnso,n. — Letters DY
Samuel Smith, president of the chambey of commerce of Liverpool

adoption of &
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persévére dans une politique monétaire, funeste aux autres
et surtout a elle-méme.

De tous les grands Etats européens, la France a le moins
souffert de la crise. Sa prospérité croissante a offert, avec la
détresse de ses deux puissants voisins, un contraste d’'autant
plus remarquable que, sans compter le phylloxera, elle aurait
dir étre accablée par les suites d'une guerre malheureuse, qui
lui avait conté 10 milliards et une de ses plus riches pro-
vinces. Les bimétallistes font remarquer que leur systéme y
est en viguenr. Ce qui est certain, c'est qu'elle a une circu-
lation monétaire trois fois plus considérable que celle de ses
voisins, et que des balances favorables l'ont encore renforcée
depuis 1874. Les prix y ont donc baissé moins qu'ailleurs,
et les souffrances qui en sont la suite lui ont été en grande
partie épargnées. Sa situation monétaire ne présente d’anor-
mal que la composition de I'encaisse de la Banque de France,
qui contient seulement 500 millions d’or, contre 1,200 mil-
lions d’argent. Cette proportion d'or serait certainement
insnflisante s'il fallait encore faire face & des remises vers
I'Amérique, comme celles qui ont enlevé a I'Europe plus
d'un milliard d'or en deux ans et demi.

Chose étrange, les Etats-Unis, qui ont recu cette somme
importante en métal, & laquelle sont venus s'adjoindre, I'an
dernier, 165 millions d'or, produits par leurs mines, paraissent
encore souffrir d’'une circulation insuffisante. Le marché de
New-York est & chaque instant géné. I'escompte est dans un
état fébrile, et fréquemment l'encaisse des banques tombe
au-dessous du niveau statutaire. II parait certain que le
milliard venu d'Europe a été définitivement absorbé par les
nouveaux litats de 'Ouest, ot le mouvement des afTaires et
la population se développent d’'une fagon inouie. De ce coté,
la puissante république ne souffre que d'un exces de crois-
sance. Mais il est un détail de sa législation monétaire
qui exige revision. En 1876, I'Union, par I'Alison-bill, a
adopté un bimétallisme particulier, en imposant & la Mon-
naie de frapper au moins, chague mois, pour deux millions
de dollars (le dollar vaut b fr. 18 ¢.) d’une piece d'argent, the

T. XXXVIII. 4
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dollar le thefatﬁers, « le dollar des aieux » . Quoiqm- fondde
sur le rapport entre les deux métaux de 1a 16, plus favo-
rable que le rapport francais de 1 a 15 1/2, cette piéce, an
prix actuel de 'argent, ne vaut pas son équivalent en or. Il
gen est suivi que les banquiers ont fait une ligue pour
Texclure de leurs caisses.
Les certificats, représentant I'argent méme monnayé, ne
sont pas admis au Clearing house. Ainsi linfortuné dollar
of the fathers, impropre aux paiements internationaux et
expulsé des réglements de compte intérieurs, s'accumule en
quantité croissante dans les caves du directeur du A/int, qui,
Tan dernier, a di demander au Congrés un crédit slu’:[-iul
pour les agrandir. Si 1'Union ne veut pas s'amuscr 4 batir
une pyramide de Chéops en argent massif, il faudra aviser.
Trois remédes se présentent. Frapper un dollar d'argent
valant autant que le dollar d’or, soit sur la base de 1 &4 17 ou
3 18, comme le recommandait le président sortant, M. Hayes,
ce qui ne serait pas une solution; ou suspendre I'Alison-bill,
ot gen tenir & I'étalon d'or, ce qui serait radical, mais aussi
gachenx pour I'Union que pour I'Europe ; ou enfin, constituer
avec les principaux Litats européens une grande union bimc-
tallique, comime les délégués américains le proposent,
d’accord avec la France, .31 la conférence monétaire qui sicge
3 Paris en ce moment. Si cette proposition était adoptée, ce
seraitle salut pour tout le monde. L'Allemagne, quia, de fait,
actuellement le bimétallisme & 15 1/2, n'aurait pas h',w Lever
une réforme qui lui a déja colité annuellement Cm:. “1“ 1"--1it
récemment un journal semi-officie], plus ¢ b mne le dis :
: jue l'entretien de
toute son armée. L'Angleterre verrait cesser S8 Roortos DS
TInde, et.SUll comumerce l‘etro.uvemit son assiettelhubi:ucﬂe,
par la fixité du change rétablie. L'Europe pourrait plus faci-
lement payer lexcédant de ses importations & I‘Alleé‘rifiue,
dans les années de disette, car il lui serait permis de 1¢ faire
ayee :e'f_gsu;izlé}:i“x- Enﬁnt, le monde entier, pourvu d'une
reulati n rapport av s Feves . .

;zndustrie et du commeri{:’ I'Epre?d::i;t ];z%:[i:s crmssauts? de
; rche ascension-

nelle vers un plus grand bhien-étre.
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Pour achever I’énumération des conséquences désastreuses
de la proscription de l'argent, il faut examiner maintenant
une question trés délicate, trés complexe et en méme temps
d'une importance capitale. La crise si intense et si persis-
tante dont ont souffert le commerce et l'industrie dans le
monde entier depuis 1873, doit-elle &tre attribuée aux mesures
monétaires prises par certains Etats depuis cette époque? Ce
qui frappe tout d'abord, c’est que les deux économistes qui
s'étaient le plus spécialement occupés de la question moné-
taire, MM. Wolowski et ErnestSeyd, avaient déerit d'avance
cette crise en termes d'une précision vraiment prophétique.
Si un grand Etat démonétise l'argent, voici, disaient-ils,
quelles en seront les conséquences : 1° le commerce décli-
nera, surtout dans les pays qui font le plus d'échanges avec
les pays étrangers; 2° l'esprit d’'entreprise dans l'industrie
diminuera notablement et, par suite, on créera beaucoup
moins d’établissements nouveaux que d’habitude; 3° la
baisse de tous les prix portera les Etats qui ont & faire des
paiements au dehors & décréter des droits protecteurs, afin
d’obtenir ainsi une balance favorable qui augmente leur
approvisionnement monétaire; 4° les différents peuples du
globe se diviseront en deux groupes, les uns ayant la mon-
naie d'or, et les antres la monnaie d’argent, ce qui, par les
rariations brusques et intenses du change, rendra leurs opé-
rations commerciales aléatoires et, par conséquent, les entra-
vera; o° la baisse des prix causera de grands dommages aux
industriels, aux négociants et aux agriculteurs et, par suite,
4 leurs ouvriers; elle ne profitera qu’aux rentiers et & ceux
qui détiennent le capital monétaire; 6° dans cette période de
dépression, dont on ne discernera pas exactement la cause,”
on aura recours & des remédes qui aggraveront le mal. N'est-
ce pus la un tableau tres fidele des faits économiques qui se
sont déroulés sous nos yeux? Baisse des prix, diminution de
Tactivité cominerciale et industrielle, retour général aux
idées de protection, voild manifestement les caractéres de la
crise économique si longue et si intense qui a commencé
apres 1873, Lord Beaconsfield avait également annoncé que
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la réforme monétaire de 1873 produirait une grande pertur-
bation économique et des conséquences deésastrenses. 1." Feo-
nomist avait prévu le danger des 1869 et il I'avait déerit, en
1873, dans sa revue de fin d'année: « A moins, disait-il, que
la produr:tion annuelle de l'or n‘augmente soundainement, le
money market du monde entier sera troublé par cette raretdé
du métal. » M. Robert Giffen, monométalliste militant et
T'un des économistes-statisticiens les plus instruits de I"Angle-
terre, a démontré par une s¢rie de tableaux ' tres complets
que la moyenne de la baisse des prix de 1873 4 1879 pouvait
étre estimée 4 24 p.c. et qu’'ils étaient tombes plus bas
quavant 1850. Il craint que cette baisse soit permanente
et que méme elle gaggrave, i moins qu'il ne survienne des
changements dans la politique monétaire des Etats euro-
péens. La cause principale de cette baisse est, d'apres
M. Giffen, la demande extraordinaire d'or faite par 1'Alle-
magne d’abord, puis par IAmérique, pour établir leur circu-
lation sur la base de I'étalon d'or. kEny ajontant ce qu'ont
réclamé la Hollande et les pays scandinaves, on arrive,
d’apres lui, 4 un total de 120 millions sterling, soit, pendant
ces huit années, une demande extraordinaire par an de
15 millions sterling d'or. Comine la production annuclle de
ce métal n'est que de 20 millions et qu'elle diminue rapide-
ment, 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’iusyiﬁsance dans les moyens d’échange a dn se traduire
nés:esﬁalrement par une baisse des prix. M. Giffen est d'avis
qu'une cause plus profonde et plussubtile a dit agir en méme
tem.ps.-ll cr?it que, méme en dehors de ces demandes extra-
ordinaires d'or, le stock monétairedes nations civilisées n'ctait

Y Voir Journal of the statistical Society (March, 1879) popproduit dans
les documgnts monétaires publiés par M. Dana Horton 1::1:- ‘P.l D,( M :, -
grés des Etats-Unis, M, Patterson a publié {',-gu,lcm(ml’ d-nm -mldm d“- . I:f
the stotist. Society (March, 1880, un article tres 1-01|1a1-r4.;u|:|0 . Jf)ml “ }s
the value of money rising in England. 11y arrive aux rnémsu.; e ' .
que M. Giffen. M. Arthur Ellis, directeur du Statist, ot |(.§'tc{);’fl”‘f".{::{_
nuels de ' conomist publient des chiffres presquo ideutiqg;;.su esE
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pas assez considérable pour les besoins sans cesse croizsants
des échanges.

Iin effet, d'une part, I'industrie et le commerce se sont
développés dans une proportion inouie et, d’autre part, la
production des métanx précieux, surtout celle de 1'or, a con-
sidérablement diminué. Ainsi, pour ne citer que quelques
exemples, la production du charbon a passé en Angleterre
de 36 millions de tonnes en 1846 & 133 millions de tonnes en
1876 ; elle a done plus que triplé; la production de la foute
a lll]:ldl‘ll}ll(" - le tonnage des navires entrés et sortis, non
compris le cabotage, Sest élevéde 13,307,000 tonnes en 1848
A 51,531,000 tonnes en 1877; il a presque qnadrnplé. L'ex-
portation des étoffes de coton s’est accrue dans la méme pro-
portion de 1,096,751,000 yards en 1848, a 3,838,000,000
en 1876. La production des deux métaux précieux réunis a
diminué, en ces dernidres années, d’environ 150 millions de
francs et la production de l'or de 250 millions. De ces deux
faits concordants, augmentation des échanges et diminution
des moyens d’échange, dans ces derniéres années, il a du
résulter un défaut d’équilibre qui s'est traduit parune baisse
des prix. J'ajouterai que l'argent, n’étant plus nulle part,
admis & la frappe, n’a pu venir, comime naguére, alimenter
la circulation ou l'or devenait plus rare.

M. Giffen ne croit pas quun emploi notablement plus
étendu des instruments de crédit soit venu combler le déficit
des métaux précieux. Eneffet, onne voit pas que le systéme
des chéques on des virements ait pris une notable extension
dans ces derniers temps sur le continent, et quant a I'Angle-
terre, il y était déja porté & un point considéré comme
excessif.

L'opinion développée par M. R. Giffen est aussi celle de
M. Thorold Rogers, professeur d’économie politique & 1'uni-
versité d'Oxford, I'éminent auteur de V'Histoire des priz ¥
moyen dge, qui est, sans contredit, avec Tooke et Newmarch,
I'écrivain le plus compétent dans la question des prix. Cher-
chant les causes de la baisse survenue depuis 1873 : « La
principale, dit-il, la plus générale et, suivant toute probabilité,
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la plus durable est la hausse rapide de la valeur commer-
ciale del'or. » Au moment oi1 le domaine de la civilisation
s'agrandit de toutes facons et oi1, par conséquent, le besoin
de moyens d’échange correspondants s'est accru, un des
grands Etats de FEurope, I'Allemagne, a expulsé I'argent et,
en méme temps, adopté l'or. Elle a cru pouvoir le faire grice
a lindemnité imposée & la France, mais elle a fait lo plus
grand mal & ses populations et elle a ruiné ses industries. »
Deux autres auteurs corroborent I'opinion de MM. Giffen et
Rogers par I'étude des faits et par I'enseignement des chif-
res; ce sont M. W.-E. Smith, 'auteur d’'un mémoire sur la
crise récente, qui a obtenu le prix Cobden, et *M. Iirnest
Seyd, qui, engagé dans le commerce des métaux, s'est fait
une spécialité de la discussion scientifique de cette difficile
et importante matiére!,

Quelques économistes allemands, MM. Otfo Arendt et
Adolph Wagner, par exemple, qui sont ce
a blamer la réforme monétaire tentée
considérent pas comme démontré que la baigse des prix, con-
statée depuis 1873, ait eu pour cauge principale l'expulsion
de largent et la rareté de I'or. Ep effet, disent-ils, l'or n'a
jamais manqué aux banques : ce qui le prouve, c’est que le
taux de I'intérét, pendant cette période de dépression, a tou-
Jours été peu élevé. Ce fait, qui est réel, ne prouve pas ce
quon veut en déduire. La méme canse
affaires, qui déprime les prix, accumule I'op dans les banques
et fait tc?mber le tan'x de _l'es,comPtE. Tous les banquiers le
savent bien, quand I'esprit d’entreprige languit, « la matiere
escomptable » fait défant, et I'intépat baisse. Il faut bien
distinguer ici, d'une part, les criges aignés, comme celles de
1847 et de 1857, oi1 I'or se dérobe et ol, par suite, une de-
mande « angoissée » produit des hausses brusques et violen -
tes de l'escompte, et les crises lentes de 'anémie industrielle
et de 'atonie commerciale, ol1, an contraire, le capital, faute
d’emploi, s'offre a vil prix.

pendant les premiers
dans Jeur pays, ne

, la stagnation des

! W.-E. Smith, The recent depression of traqe. London, Tritbner, 1880,
— Ernest Seyd, The decline of prosperity, London, E. Sanford, 1879.
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Supposez un arrét presque complet dans le mouvement éco-
nomique : les prix et I'escompte tomberont & un taux dérisoire.

Les faits concernant la période d'expansion 1850-1870,
si admirablement décrits et résumés dans le livre magistral
de Tooke et Newmarch, History of prices, jettent un jour
complet, par déduction d contrario, sur les phénoménes de
la période de dépression 1873-1879. Qu'est-il arrivé apres
que les placers de la Californie et de I'Australie ont envoyé
en Europe leurs milliards d'or? D'abord, l'or, s'accumulant
dans les banques, a produit une forte baisse de l'intérét et une
légere hausse des prix. Ces denx faits, également favorables
au commerceet a I'industrie, ont excité dansle monde entier
une activité sans exemple. Des entreprises de toute nature
se sont créées partout. De 14 est résulté en méme temps, pre-
miérement, une grande demande de produits et une hausse
des prix ; secondement, une grande demande de capitaus, et
une hausse de l'escompte. Aprés 1878, nous assistons au
phénomeéne inverse : 1'argent est expulsé; l'or se raréfie, les
prix baissent; 'industrie en perte se restreint; 1'esprit d’en-
treprise décline; le capital peu demandé surabonde ; le taux
de Iintérét baisse. L'enchainement de cause & effet est ici
aussi évident que dans la période d'expansion.

Il nous faut examiner maintenant de plus prés quel est
I'effet produit sur le commerce et I'industrie par une baisse
lente et persistante des prix. C'est un phénomene ¢conomique
dont I'importance n'échappera a personne et qui, cependant,
a 6té peu étudié jusqu'ici. Voici, toutefois, quelques considé-
rations trds justes, & ce sujet, que je trouve dans un écrit
récent de M. Erwin Nasse, professeur d’économie politique &
T'université de Bonn, I'un des partisans les plus éclairés de la
théorie monométalliste, et dans le rapport de la commission
monétaire du congres américain de 1876. Bien entendu, il
faut distinguer, avecsoin, une baisse des prix résultant d'une
réduction des frais de production, d'une baisse produite par
]a rareté de la monnaie. La premiére ne présente que des
avantages, la seconde produit, au contraire, les effets les plus
désastreux. Comme le montre trés bien M. Nasse, un place-
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ment que je fais quand les prix sont élevés, me mettra en
perte si les prix viennent 4 baisser, surtout si jai contracté
une dette. Celle-ci devient alors écrasante, et on a peur
d’avoir recours au crédit. Ainsi l'esprit d’entreprise est para-
lysé. Les affaires ne vont pas, dit-on. J'ajoute que le mal est
encore bjen plus général et plus grave dans I'industrie, dans
le commerce et dans I'agriculture. Prenons des exemples : je
suis fabricant; j'achéte des matiéres premiéres i un certain
prix : pendant que je les transforme en produits fabrigqués, le
prix diminue. 11 arrive alors, ce qui se voit trés souvent dans
Vindustrie de la laine, du coton et du fer, que la marchan-
dise manufacturée se vend meilleur marché que la maticre
dont elle est faite; car le concurrent qui achite anx prix en
baisse peut vendre en conséquence. Il en est de méme pour
Tagricultenr. Il prend upe ferme Quand le froment vaut
25 francs Ihectolitre, et il calcule sur cette hase le loyer
qu’il consent & payer. Le froment tombe 2 20 franes; le
fermier se ruine et le propriétaire doit diminuer le fermagre.
Son revenu est rédnit, mais ses charges envers I'litat, comme
contribuable, et I'intérét de la dette hypothécaire restent les
mémes. Le voila donc, & son tour, dans la géne et peut-étre
forcé d'aliéner son domaine pour régulariser sa situation.
Ce cas étant plus fréquent que d’babitude, il en régulte que
le nombre des terres 4 vendre augmente. D'autre part, comme
on n'a pas confiance dans l'avenir et quon voit san
baisser le prix des fermages, les acheteurs sont
le.s pays & propriété morcelée, comme ey France et en Bel-
gique, ce sont sm:tout It?s paysans qui, achetant 3 tout prix,
font monter le prix des immeubles, Mais, qans 1,
baisse, les économies du laboureur s'épuisent ;
hfaureux de conserver ce quil a. Il n’achéte do
d’une part, I'offre de’s ifnmeubles roraux augmente et, d’autre
pa'rt, la demfmde diminue, La conséquence inévitable est la
baisse du prix vénal de la terre. Meg recherc
mettent d'affirmer que cette baisse est, en moy
en Belgique,
magne.

5 cesse
ares. Dans

s anndées de
il s'estime
ne plus. Ainsi,

hes me per-

enne, de 15 p. c.
et de 20 & 25 p. c. en Angleterre et en Alle-
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Les effets désastreux d'une diminution du stock monétaire
que je viensd'exposer théoriquement se sont produits, d'une
facon évidente et presque identique, sous I'empire de circon-
stances trés semblables, d’abord aprés 1816 et ensuite aprés
1873.

Ces circonstances ont été, aprés 1816, la suppression du
papier-monnaie et I'adoption de I'étalon d’or par I’Angleterre,
concordant avee une diminution marquée dans la production
des métaux précieux, etaprés 1873, la suppression du papier-
monnaie aux Litats-Unis et 'adoption de I'étalon d'or par
I'Union et parI'Allemagne, concordant avec une réduction trés
grande dans la production de 'or et avec la proscription de
I'argent. Ceei est un chapitre de histoire économique que je
crois & la fois nouvean et instructif.

L'Angleterre, pendant la guerre qu'elle soutint contre la
France depuis 1793 jusqu'en 1815, fut obligée d’avoir recours
au papier-monnaie. La Banque suspendit ses palements en
1797. C'est aprés 1810 senlement que l'excés d’émission des
billets amena une hausse nominale des prix en papier, qui
s'éleva jusqua 30 p. c. Pour que la Banque put vepren-
dre ses paiements, il fallut diminuer peu & peu la circula-
tion, ce qui ramena les prix a leur taux normal. En méme
temps, I"Angleterre passa définitivement & I'étalon d'or. Ce
ne fut pas sans peine et sans crises. En 1817, la Banque
reprit momentanément ses paiements; mais en 1818 éclata
une crise trés violente qui détermina une nouvelle suspension.
Le remboursement régulier et définitif des billets ne recom-
menca qu'en mai 1821, avec une encaisse magnifique de
11,900,000 livres sterling. Pour amasser cet amas d’or sans
précédent, & une époque ou ce métal était vraiment une
rareté, il fallait créer un vide dans le reste du monde ; car
ces 300 millions de francs représentaient six foisla valeur de
la production annuelle totale de ce métal. En méme temps,
par suite des guerres.de l'indépendance de colonies espa-
gnoles d’Amérique, au Pérou et au Mexique, la production
de I'argent diminua notablement. De 894,150 kilogrammes
annuellement, pendant la période décennale 1801-1810, elle
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tomba 4 460,560 pendant la période décennale 1821-1830 °.
La valenr totale des métaux précieux produite annuelle-
ment descendit de 265 millions de francs, en 1801-1810, &
161 millions de francs en 1820-1830. Il s’ensuivit une
baisse générale des prix que M. Jevons estime au moins &
30 p. c. de 1810 & 1840 On peut suivre dans le livre
classique de Tooke et Newmarch, History of prices, quelles
génes et quelles souffrances accompagnérent ce changement.
Indépendamment des crises aigués de 1825 et de 1837, ré-
sultats d'une surexcitation violente et momentanée, le marché
fut presque constamment déprimé. Ainsi, de 1839 4 1843, on
compta 82 faillites des banques, dont 29 avaient le droit
d'émission.

C'est cet état de géne qui donna lieu & la théorie du glul
universel. Comme la circulation se faisait mal et que les
produits ne se vendaient pas, on prétendit, comme aujour-
d’hui, qu'il y avait un excés universel de production. On
trouve la réfutation de cette thése dans tous les traités d’éco-
nomie politique, notamment dans celui de Stuart Mill. Il ne
peut pas y avoir, disent les économistes, un encombrement,
un glut universel, car les produits s'échangent contre des
produits. Si Pierre produit deux aun lien de un, et Paul aussi

deux au lien de un, deux s'échangeront désormais contre
deux, comme auparavant un contre un.

Cette période de 1820 & 1830 qui, aprés de si loncues
guerres, aurait 44 amener une prospérité sans Pal‘eilleo P
gignalée, an _contraire, par une détresse cruelle. La 1):1isse

1 Voici les chiffres trés instructifs empruntas 4 M Soetb
_ M. Soetbeer :

Kilog. argent. Kilog. Valour totale
1781-1800 . . . 879,060 a0 e
1801-1810 . . . 894,150 17,778 23:—'-}
1811-1820 . . . 540,770 11,445 gt
1821-1830 . . . 460,560 14,216 153.2
1831-1840 , . . 596,440 20,289 i,

205.0
2 Dans un mémorandum en date de 1832, l1a Ban ' .
v ) que d'A - < e
4500 millions de francs (20 millions liv. st.) I'or qu'il fa.l?ft}itm:f gft;:(
pays étrangers. Elle ajoute: This great s outir 3

upply of gold .
chased by reduced prices of commodities. 4 ULLEnY, Srpe
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des prix fut si cruelle, que Brougham proposa de réduire les
taxes en proportion et, en 1822, on émit méme l'idée de ré-
duire le souverain de 20 & 14 shellings. L'agriculture et 'in-
dustrie souffraient également. La misére de la classe labo-
rieuse se manifesta en Angleterre par des insurrections de
famine, par de menacantes processions chartistes et par des
demandes de secours adressées au Parlement. A différentes
reprises, il fallut, comme aujourd'hui en Irlande, recourir &
la répression armée. Voici comment Sismondi parle de cette
« grande calamité européenne » dans son livre : Nouveauz
principes d'économie politigue, publié en 1827 : « Un cri de
détresse s'¢élove de toutes les villes manufacturiéres du vieux
monde et toutes les campagnes du nouvean monde lui ré-
pondent. Partout le commerce est frappé d'une méme lan-
gueur; partout il rencontre la méme impossibilité de ven-
dre. Il y a cinq ans au moins que la souffrance a commencé;
loin de se calmer, elle semble s'accroitre par la durée. La
détresse des manufacturiers est la plus cruelle, parce qua la
différence des agriculteurs, leur subsistance tout entiére dé-
pend des échanges:. C'est aussi un symptome funeste de
cette souffrance universelle que ces associations patriotiques
que l'on voit se former en Belgique, en Allemagne, pour re-
pousser les marchandises étrangéres. Le systéme (protecteur)
qui prévaut aujourdhui dans l'opinion, c'est la détresse
gu'on a partout sous les yeux qui I'a fait adopter. »

Apreés avoir parlé des souffrances des ouvriers de l'in-
dustrie, Sismondi ajoute : « En méme temps, les fermiers et
les propriétaires se plaignent de leur ruine; ils demandent &
grands cris des lois protectrices, des monopoles; ils déclarent
pe pouvoir soutenir la concurrence étrangeére; et, en effet,
beaucoup de fermiers font faillite, beaucoup de propriétaires
abandonnent volontairement le quart ou le tiers de leurs
fermages. Enfin, de fréquents incendies de récoltes et de
maisons rurales annoncent l'irritation et la fermentation
sourde des journaliers de I'agriculture et I'état précaire de
toute la société '.» 3

! Etudes sur Uéconomie politigue, 11, p. 226.
Pour qu'on n'accuse pas Sismondi d'assombrir les couleurs, en vué de
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riche, toat comme j] Y a cinquante ans

De 1817 é‘ .1827, les souffrances économiqh®”
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» k 5 ‘: -‘_»-“|--|]|.‘1‘
: A5 quon y réclame P remitde ['an
tion des droits de donape

crise persistante dans les ra

les Anglais en Amérique, pour y étudier la sitnation. Meéme
état de géne en France, man,. “all el au régime protectent:
Dans l'adresse de la Chalnhre desl(]{-putéﬁ du 20 lm\-pualnm:
1,821.’ glon fart entendre, 445 pieds d‘u trone, les plaintes de
1agncu1tl_1re », cette mare llUlll‘l‘i(;i(':re de la IPrance. La dé-
tresse croissante des

départements e I'list, de I'Ouest et du
Sud prouve que « Jeg mesures

portation des céréales étrangire
ment, au sein de la
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sont 1-"11"-':‘

rraila » cette
On trouvera les dr-l.ll]. de ce

= " nv '-.'c‘f ar
pports de M. Fearoh envay ]

prises trop tard contre I'im-
8 sont insuflisantes » . Recem-
Socidté deg agricultenrs de France, nous
avons entendu les mémes discours, dictés, il fant bisn

faire prévaloir sa thése du glyy universel, je citerai un extrait d'un dis-
cours prononcé & la Chambre des communes, le 10 juillet 1822, par
M. Matthias Attwood, 'un des hommes les I']-"l-‘: i“-_i,.“.uu_\,» de I'époque en
oS matié?e'_APréﬂ avoir invoqué un trayaijl communiqué par M. THpi
4la Comrmrism.n pz_trlementaire, @'oit résultait 1a preuve d'une baisse no-
table des prix, }‘ ajoutait : « Si on poursuit l'c:-;u.m(:n’ des faits jusqu'a ce
rfloment, PRI p_rix des quarante marchandises sur lesquelles
Iexamen a porté ont baissé de 40 p. c. c'ogf:a |1 '1. i 5 Mg ey
méme proportion que les denrées agricg (s 'l:o:tle[:l:w-;p\;'ulez:l"~'- tant mo-
bm.éf-es qu‘lmmobilieres, de I'Angleteppe (,ﬂ“t i ldi!'llliutlll(' d(:' ,pl'l;'-‘; de la
moitié... Dira-t-on que les prix al'étranger nont YAS TN in'; TJ';i“H‘E : soit;
mais alors je vous poserai ce dilemme :Dou la maiqc de Jtm'w 1(.1 produits
4 d,ﬁ augmenter partout 4 la fois énormément, uul izt q ;uulti-t:'; de la mon-
naie a di diminuer. Que la production se soit si brusquement et si consi-
dérablement développée dans tous les pays et dans Lloute‘s {es zones, c'est
ce quil est impossible 'admettre. 11 fynt done en conclure que la mon-

naie en circulation s'est réduite. » Les défenseurs de la réforme monétaire
répoudalent que le glut provenait de la surproduction. Cest ce qu'on dit
encore aujourd’hui. On ne possédait pas encore les chiffres recueillis
depuis et groupés par M. Soetheer, quj expliquent le phénomeéne en Mmon-
trant la diminution de la production des métaux précieux.
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I'avouer, par des circonstances semblables. J'emprunte au
livre de Tooke quelques faits qui prouvent que la détresse
était la méme partout, comie le faisait remarquer le roi de
France, dans sa réponse d I'adresse de la Chambre des dépu-
tés. Blake, dans ses Obserrations on the efiect of government
expendilure, rapporte que, d'apres les communications recues
des propric¢taires du Piémont, le prix des deurées agricoles
v avait baissé¢ de plusde moitié. D'apres les témoignagesdes
fermiers hollandais, le loyer des terres aurait diminug de
plus d’'un tiers. Les rapports des conzuls anglais de I'époque
sont remplis de détails sur la baisse des prix. En 1819, la
place de Hambourg fut atteinte par une sorie de faillites qui
en amenérent d'antres dans tout le nord, & Stockholm, &
Stralsund. a Stettin, & Riga. En 1820, au contraire, ce sont
les faillites sur les places étrangeres qui frappent, de leur
contre-coup,- le marché de Hambourg. La prime sur l'ory
monte & prés de 10 p.c.: les prix baissent et, en méme temps,
le taux de 'intérot reste trés bas, précisément par suite de la
stagnation des affaires. L'escompte qui, au mois d’avril
1819, était a1 3, tombe & 1 1/2 au mois d'aout. Ces quelques
traits, qu’il serait facile de multiplier, suffiront pour donner
une idée de la erise longue et cruelle qui quivit I'adoption de
I'étalon d’or en Angleterre et la réduction d’'un tiers, qui eut
lieu dans la production annuelle des métaqx précieux de
1820 a 1830.

Dans son excellent livre, Silver and Gold, M. Dana Horton
a prouvé, d’apres moi, - toute évidence, que 1'Angleterre, en
proscrivant définitivement l'argent, en 1816, a commis une
grande injustice et une grande faute : une grande injus-
tice, car I'é¢talon national en Angleterre était la livre d’ar-
gent d’Illisabeth et, en forcant les contribuables & payer
Tes immenses dettes contractées depuis 1a fin du xvine® sigcle
jusqu'en 1815, exclusivement en or, alors que ce métal
¢tait encore une vraie rareté, on augmentait, dans une
proportion criante, les charges de la nation au profit des
rentiers; — uune grande faute, car I'Angleterre, entretenant

b

un immense comwmerce avec I'Inde et avec tous les pays &
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étalon d'argent, avait le plus grand intérét 4 avoir avec
toutes ces contrées un instrument d’échange commun, c'est-
a-dire formé du méme métal monétaire. Sans le bimdétallisme
francais, le commerce anglais avec I'Asie n'aurait jainais
trouveé nne base fixe pour le change et depuis longtemps il
aurait réclamé, comme il le fait aujourd’hui, l'sbandon de
I'étalon d'or exclusif *.

De 1873 4 1879, les mémes causes semblent produire des
effets semblables. L’Amérique reprend ses paiements en or,
I'Allemagne accapare le méme métal, dont cependant la pro-
duction diminue et, en méme temps, la frappe de 'argent
est suspendue. Il en résulte nécessairement une baisse des
prix et une crise universelle, dont chacun s’efforce de décou-
vrir les causes. Les conséquences de la baisse des prix sont
a la fois curieuses et tristes & constater. La premitre i noter,
c’est que cette baisse lente et continue met les industriels en
perte et conduit ainsi les plus mal outillés a4 la ruine. I
nombre des faillites augmente partout : en
séleve de 2,915 en 1871 410,478 en 1878 ; en
de 9,194 en 18754 15,059 en 1878. Dans les s
quoique les chiffres soient moins effrayants, i
encore une masse de ruines, de souffrances et de 1
épouvante.,

Le second ?,ﬁ'et résultantf]u premier est le ralentissement
dafxs la création des entreprises n(.mvelles. Comme celles qui
existent donnent des pertes an liey e bénéfices. le capital
gabstient : il attend une reprise, J,empl'untc ; ('. P 1

. : b urn ourina
spécial belge, le Monitewr des Intpyg Matdri J ]

; ? ; els, quelques
chiffres qm' donnent une idée de cette dél)ression vraiment
extraordinaire. Les placements nouveaux (e toute nature,

.6
Amérique, il
Angleterre,
Litres pays,
Impliquent
niséres qui

I M. Dana Horton, dans ses Documents mondtyge, . .
grand nombre de livres qui se rapportent a“ifi.’-{lr;"&“’ =
E.-T. Atham. Observations on the searcity of money . Lo‘nd‘ @ 1810~}8_-’% .“ .
Pamphleteer.—D. Lube. Argument agaist one golg .ﬂanda,-; “I' 18 llb’ “1]83‘12
— F. Nehenius, Uber die Schwanhungen der Ci,‘culI.rende-n-ai;fmdrfu,2 : ",;_
Europa, ete.(D. V, Sehr. XII. 1'72"'_A'A“5°n'Eﬁzyland o 18111 .—e m;)la‘;.ﬁ
or a sufficient and a contrated money. 5 ane 5,
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dans les pays civilisés, montaient & un total de 15 milliards
en 1871, de 12 milliards en 1872, de 11 milliards en 1873,
de 4 milliards en 1874, de 1,700 millions en 1875, de 3 mil-
liards en 1876, 7 milliards en 1877, 4 milliards en 1878 et
9 milliards en 1879. On voit clairement ici leffet de la
crise.

Comme il y a beaucoup moins d'entreprises nouvelles, il
faut moins de machines, moins de rails, moins de bois,
moins de produits de toute espéce. Une diminution de la
production a pour conséquence une moindre demande de
bras, donc une baisse des salaires. Méme en Amérique, vers
1876, on estimait & 3 millions le nombre des ouvriers non
employés ou travaillant & demi-journée. Quand le salaire est
insuffisant, il est absorbé par la dépense de la subsistance, et
il ne laisse presque rien pour le reste. La classe laborieuse
consomme alors moins d'étoffes, moins de souliers, moins de
bas, moins d'ustensiles et les nombreuses industries, qui tra-
vaillent pour ces besoins divers, souffrent & lenr tour. Dans
notre monde économique, qui repose surla division du travail
cet enchainement de cause i effet embrasse bientot tout le
cercle de I'activité productive.

A défaut d'emploi rémunérateur, le capital s'accumule
dans les banques et dans les réserves des particuliers, dut-il
s’y contenter du plus petit intérét. 11y trouve, en effet, deux
avantages : d'abord, il échappe aux pertes inévitables qui
l'attendent dans le commerce et dans Iindustrie. En second
lieu, pendant qu'autour de lui tout déeline et diminue de
valeur, lui comme le sage de Lucréce, il voit augmenter sa
puissance d’acquisition :

Suave mari magno, turbantibus wquora venlis,
E terra magnum alterius speetare laborem.

C’est quand l'or devient rare qu'on reconnait son pouvoir.
Il devient alors la richesse & 1'état parfait, concentré, idéal
pour ainsi dire, car, par son moyen, on se procure tout le
reste en quantité sans cesse croissante, comme le dit admi-
rablement la commission monétaire américaine de 1876 :
« Dans ces moments, le travail accumulé sous forme de ca-
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pjtﬂ] tient 4 sa merci le ravail actuel nécessaire poar vivre.
Cristallisé sous les espéces monétaires, tout en restant inerte
rien quen diminuant de
+ crols=ante pour

aux -mains de ses proprietaires

quantité, il acquiert une autorite SALS Coss

commander ce qu,’il désire et faire exdécuter ce qui lui plait. »

C'est bien alors que Shak=peare |
« Gold, vellow, glittering,
will make black white ] foul, fair; wrong,

coward, valiant. »

wenl secrier

o precious grold, — thus
much of this,
Lase, noble; old, youg;
i la ruine s1l agit, certain de crarrner &71] reste

right;

Iixpr;-‘é
immobile,
la pror] uction

ché manque;
fait défaut. On a le spectacle de cette stagnation générale

qu‘on attribue a tort tantot 4 un _qlm?, i un encombrement
universel, tantdt 4 la surproduction, tantdt encore a la con-

le Cupit?ll se retire de la circulation et se refuse &
1 Alors la consommation se rédait; le débou-
les machines éteigrnent lears feax ; le travail

currence étrangere. .

Conséquence plus curieuse encore, le capitaliste, par une
influence « réflexe », est atteint 4 son tour. Alison dit dans
son livre : England in 1815 and 1845, en parlant de la
contraction monétaire qui suivit la reprise des paiements en

1 Dans une étude intitulée : Du caractdre de la crise deonomique ac-
tuelle, M. George de Laveleye met parfaitement e proljef cotfe inertiedu
capital. « Le signe caractéristique de laerise qui sévit sur le mondeentiel’y
depuis 1873, est une énorme abondance d'argent qui reste partout inem-=
playé; provigne 15, Hanees des fonds publics et la haisse du loyer de
Pargent et so trouve 4 la disposition d'affaires ou de placements du.i. jus=
qu'ici, ne e présentent pas aux disponibilites. v La cause de ce fait, Sui-
vant l'auteur, doit étre cherchée dans le rétrécissement du (:l“'“”;) drom-
ploi. Depuis quarante ans, I'Europe s'est compléterment nui’illv'-n pour le
travail : les usines, les chemins de fer, 12s canaux, les ponts sont cr.nu-;trnits:
que peut faire encore le capital nouveau eréé par I'épargnet Lo revenu des
placements descendra donc de 4 43 pour les suretés indiseatables, de 5 &
4 1/2 ou 4 pourles suretés prohahleﬂ, de 8 406 pour leg (‘nf|‘np|'ie~:r:5’i“d“s'
trielles, de 10 4 8 pour les aventures. Je pense que cetteo remargque, corros
horée en partie par M. Paul Leroy-Beaulicu, est fondae, Il'mi:-. Tl 1’10 sutlit
pas pour expliquer I'infensité et Muniversalité de la cpjge :x;;tixc-l‘le, qui se
fait sentirméme aux Indes et en Amérique. Certainement, ,,,,g [itats-Unis,
le champ d’emploi ne mandquait pas et cependant il v oavii opise. Depuis

que notre or ¥y reflue, on voit reparaitre une prodigicuse actlivito.

— o
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or par 'Angleterre en 1819-1821 : « Il n'y a pas de doute
que la réduction du taux de I'intérét imposit aux détenteurs
du capital une perte aussi grande, dans beaucoup de cas,
que celle subie par les classes productives, & la suite de la
baisse des prix des marchandises. C'est pendant la période de
baisse des prix qui suivit 1820 que la France convertit le
5 p.c.en 3p.c.et'Angleterre son 4 en 3 1/2. Le méme
phénomene s'est produit pendant la crise de 1873-1879. Le
capital, fuyant les entreprises industrielles, se réfugiait dans
ce que I'on appelle & la bourse les placements « de tout
repos » , rentes d'Etat, de villes, obligations de premier ordre.
Alors, I'Etat fait la conversion de ses emprunts de 5 en 4 ou
en 3 p. c. Les valeurs non convertibles montent de fagon
A donner 1 ou 2 p. c. de moins & ceux qui les achetent.
La base de la capitalisation se modifie aux dépens du capital
nouveau cherchant un emploi. Le revenu du rentier baisse
au niveau des prix nouveaux. On traverse ainsi une période
d’appanvrissement général, jusqu'a ce que la vie économique
reprenne sa marche habituelle avec une circulation monétaire
plus rédunite. L'équilibre est alors rétabli, sauf pour tous les
débiteurs a long terme, contribnables, propriétaires endettés,
sociétés industrielles avec charge d'obligations, ete. Les con-
tributions et les annuités & payer restent les mémes, et, pour
y faire face, il faut livrer plus d'objets, puisque ceux-ci ont
baissé de prix.

Daus quelle proportion la contraction monétaire a-t-elle
contribué a la crise de 1873-1879? Je n'oserais encore rien
préciser a cet égard, mais tout porte & croire qu'elle en a été
une des causes principales. En effet, cette crise n'est pas due
4 une surproduction générale. D'abord, on n’a bien constaté
cet exces de production que dans I'industrie métallurgique.
En second lieu, la marche des crises de surproduction est
connue. Elles ne durent pas longtemps, car, d’une part, les
plus mal outillés cessent de fabriquer, et, d'autre part, la
baisse des prix améne un surcroit de demande qui rétablit
bientot Iéquilibre. Enfin, les économistes ont démontré qu'il
ne peut pas y avoir de glut universel. J'ai déja fait remar-

T. XXXVIII. 5
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1 mandqne
défant a

Je ne vVOIls

ot lo.n o0 ]?Duvait attribuer 1a stagnation ?
de champ d’emplo; Ml B A
I'Amérique, comme oy le voitpb'{.“)lr' " ,.u-(‘mf‘“" Y

qu'un'seul €lément de 14 vie écoan o :ll:: peuples ab=olu-
angnd l-lltemationa] et qui ajs éténomlq”et St’;-l)lllli-‘.* 4 une per-
turbation plus oy mMoing intense . ])’Flfjw]"‘ nonnaie. [ histoire
aons appren.d aussi que l'afﬂ;m- iriﬁit-z-(:nrt ou diminuant ian
métauxatonljc?ursexercéllneinﬁ-ue;m; :mn z !,r“}_'“rti”“:u']]e‘,
mgis Péanmom‘s Certaine sur leg I';ri\c I!Ici"‘i’; e X%

jes prix ont quintuplg, Parce que 1'.\rh;3ri| ne nous a inondés
de s¢s trésors. De 18] a 1848.cr1‘tr-!1r-iiuu des moyens
d’échange, baisse trag T 11,1[-5; “be 1850 & 1870,

sie, d’Australie et de Californie :

820 p. c. De 1873 & 1880, nouvelle
Leg : -C. De 1873 & ’
diminution, cette fois dang l'apprrn‘isioum'mf'llt annuel de

la monnaie : baisse simultanée dans les prix. Il ressort, me
semble-t-il, de ces faits up o en
conclure que toute mesnye po
prix doit étre absolument copq

siecle,

hausse des prix de 10

seignement snffisant pour
uvant contribuer i abaisser les
amnde,

I

Examinons maintenant Jes moyens proposés pour porter
reméde aux maux résultant du désordre monstajre qui regne
dans le monde entier depuis 1873, N’
d'un mal mystérieux, «insidieny ,
de M. Ernest Seyd. Jempruntera;
ley Jevons, dont le livre, On my
sont si connus. La valenr, dit
plus impalpable des esprits ;

ublions pas qu'il s'agit
s suivant le mot trés juste
ici une image & M. Stan-
ey, et les études <ur les prix
-1, est 1o plus invisible et le
il arrive et gévanouit sans
quon s'en doute, tandis que la matiere tangible et palpable
reste la « méme ». Ténébres et incertitides des affaires
humaines! Rien ne nous touche de plus Prés que cette ques-
tion de la valeur et de la monnaie qui la mesare, car il
s'agit de notre fortune, de nos revenus ou de nos salaires &
tous, et, en méme temps, rien n'est plus difficile 3 olucider,
rien n'est moins connu. La' valeur des choses diminue : mon
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bilan se solde en déficit. I"mlquuoi? Un louis d’or est toujours
un louis. Sans doute; mais il y a moins d'or; done, pour
obtenir I'équivalent d'un louis, je dois vendre ou porter &
mon bilan plus d’objets.

Quelques économistes, & la téte desquels il faut nommer
en premire ligne le savant successeur de M. Michel Cheva-
lier, M. Paul Lcroy—BeauIieu, croient que le mal provient -
du double étalon existant en France, et que, pour guérir le
continent, économiquement assez malade, il faudrait passer
4 I'étalon d’or unique. D’autres, comme M. Goschen, disent
que toute démonétisation nouvelle de 'argent « produirait
une crise plus désastreuse quaucune de celles dont I'kistoire
a gardé le souvenir », mais ils préconisent une transaction :
les nations se diviseraient en deux groupes : les civilisées se
serviraient uniquement de l'or, les autres, exclusivement de
I'argent. D'autres économistes enfin, comme M. Cernuschi,
pensent que le salut se trouve dans I'adoption de I’emploi
simultané des deux métaux avec un rapport fixe et identique,
c’est-i-dire dans le bimétallisme international. Ce sont, on
le sait, ces derniéres idées qui ont présidé a la convocation
de la conférence monétaire qui s'est réunie le 19 avril a
Paris.

Voyons d’abord la panacée de I'étalon d'or, et écoutons
M. P. Leroy-Beaulieu. Mon systéme, nous dit-il, est le seul
rationnel. Quant a la crainte de manquer d’or, elle est pué-
rile. Les mines, il est vrai, produisent beancoup moins et
I'Amérique nous enleve l'or qu'elle nous envoyait nagueére;
mais le crédit, les chemins de fer et les télégraphes rempla-
ceront l'or qui pourrait nous faire défaut. :

Je pense, quant & moi, que le systeme monométallique
n’est pas le plus rationnel. Il est plus simple, comme le sys-
téme politique qui consiste a n’avoir qu'une chambre, mais,
dans la complication des affaires sociales, le mécanisme le
plus simple, s'il peut séduire les esprits mathématiques, ne
répond pas d’ordinaire aux nécessités historiques et aux
besoins de 1’humanité. Toutefois, j'écarte la discussion théo-
rique pour m'en tenir, en ce moment, a cette question toute
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pratique. Le monométallisme-or étant méme le meilleur, y
a-t-il assez de ce métal pour que les peuples civilizés, et
notamment la France et I'Allemagne, puissent =e passer de
largent comme monnaie libératoire ?

A la veille de la conférence monétaire de 1878, j'ai essavé
de montrer que les deux métaux réunis suffisaient i peine a
Ja consommation monétaire et industrielle. J'analysai le
livre si important : Zukunft der Goldes (Uavenir de I'or),
olt un éminent géologue de Vienne, M. Suess, démontrait
que I'or devait devenir plus rare 4 mesure que la civilisa-
tion épuiserait les nouveaux placers, de temps en temps
découverts. (Voy. Revue des Deuz Mondes. Aont 1878.)

Ces prévisions se sont déja réalisées depuis trois ans, car
la production de l'or baisse sans cesse. Tachons d'esquisser
le budget de I'or en mettant, d’un c6:é, ce qu'il 5'e
de l'antre, ce qu'il s’en consomme.

La production ?eut s'.étahlir avecassezde précision. D apres
sir Hector Hay, lautlorlxté anglaise souvent in\'oqnéc, le total
aurait été de 460 millions en 1874, de 485 en 1877 et de
400 pour 1879 "_Dn économiste qui étudije 5 question moné-
taire avec un soin extréme et' une connaissance parfaite des
détails, M. Ott_O.ATBUd_t’ .estlme l.a production totale pour
1880 & 450 mllhox?s'amm répa‘rtxs : Russie, 125 millions :
‘Etats-Unis, 150 millions; Mexique et Amérique duy
37.5 millions; Australie, 112.5 millions ;
925 millions. Les estimations pour I’Austy
férentes, parce que les quantités d’or exyp
prov-mce a lautrc? et fm.]t ainsi dc?uble emploi. C'est ce qui
Bx/pl]qlle pourquoi les chiffres de sip Hector Hay sont oéné-
ralement inférieurs & ceux qu'on troyye ailleurs. ’0;1:1' l(;‘i
Itats-Unis, on accepte généralement coux de la firme bie;l

n produit,

Suad,
autres pays,
alie sont assez dif-
aites passent d'une

1 Voici d'aprés siv Hector Hay la part qua
ducteur & ce dernier total (1879).

Etats-Unis. Australie. Russia, Autres pays. Tota]
162,500,000 87,500,000 112,500,000 37,500,000 400,000 000
Le chiffre pour I'Australie est, je crois, inférieur 4 la réalité :’on le

porte 4 125 millions.

pporte chaque pays pro-
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connue Wells and Fargo. Malgré les divergences de détails,
le total de 450 millions est généralement accepté. Comparée
aux belles années des placers, de 1852 & 1856, la produc-
tion a diminué de 300 millions de francs, ce qui est énorme.

Cette production totale de 450 millions est évidemment
insuflisante pour les besoins de I'humanité, si les Ltats civi-
lisés adoptaient I'étalon d'or.

Mais ce qui importe surtout & 1'Europe occidgntale, qui ne
produit point d'or, ce n’est pas seulement ce qu'on en extrait
chaque année des mines : c'est ce qui peut lui en arriver des
pays producteurs. De ce coté, I'avenir se présente sous des
couleurs encore plus sombres que quand on cousidere les
chiffres décroissants de la production.

L'Angleterre est, on le sait, le grand marché ol affluent
de toutes parts les métaux précieux. Voici en quelles pro-
portions se réduit le courant. De 1858 4 1877, I'Angleterre
4 TeCu en moyenne, par an, de 1'Australie, 160 millions de
francs, et des Etats-Unis, 140 millions. Il est arrivé d’Aus-
tralie, en 1878, encore prés de 140 millions, mais, en {879,
seulement 77 millions et, en 1880, 85 millions, et des Iitats-
Unis des quantités insignifiantes compensées par d’énormes
exportations. .

Iin France, les importations d'or enlingots et en monnaies
ont été, dans la décade 1860-1869, de 400 millions annuel-
lement. Klles ont fait place & un exces d'exportations de
176 millions, en 1879, et de 218 millions, en 1880. Sans
doute, les mauvaises récoltes de ces dernidres années expli-
quent ces différencessi grandes. Toutefois, certains faits nou-
veaux paraissent devoir durer. L' Zconomist a constaté que
T'Australie commengait a garder son or pour son propre
emploi, d'abord, et, ensnite et surtout pour les besoins de
son commerce direct avec 'extréme orient de I'Asie.

Quand les Etats-Unis étaient au régime des « greenbacks»,
tout I'or produit partait pour I'Europe. Aujourd’hui, il reste
dans I'immense République, qui en parait insatiable.

Le troisiéme grand producteur est la Russie, qui extrait de
la Sibérie pour 125 millions d’or. Mais, comme elle a aug-=
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menté indirectement ses droits de douane en exigeant le
paiement en or, il s'ensuit que l'or russe restera, désormais,
en grande partie, en Russie, en attendant que lacirculation
métallique y devienne possible.

A moins qu'un changement trés inattendu ne se produise
dans les balances du commerce international, la part d'or

que I'Europe obtiendra diminuera jusqu'a ce que des prix

extrémement réduits I'y rappellent.

Essayons d’établir le budget de la consommation de 1'or.
Ce budget, comme celui de tous les Etats, se divise en deux
chapitres bien distincts : le budget ordinaire et le budwet
extraordinaire. M. de Neumann-Spallart, de Vienne, p..},]}t,!
chaque année, un annuaire du commerce duy monde, ot les
données, & cet égard, sont résumées et controlée
slireté irréprochable. Il donne les différente
faites récemment concernant la consommation industriclle
de I'or. L'économiste anglais M. Fawcett, qui fait partie du
ministére actuel, la porte 4 500 milliops, M. EBE. P
interrogé par la commission monétajre
4250 ou 275 millions de franes. L'estimation varie done
entre 250 et 500 millions. Aux lftatS-Unis, O
teur de la Monnaie, I'industrie a employé 50 millions ’dc
francs ; la France en prend au moins autant, ]
davantage, probablement 70 millions; en HoJj
au contrdle, en 1877, s'est élevé 4
el demi par téte.

Ces chiffres portent & croire que 25 millions
admis comme un minimum. i

‘L'Inde, depuis quarante ans, a absorhg ep -y
d'or par an. M. P. Leroy-Beaulien admet,
usure des monnaies, 60 millions par an, actuellement. Mais
si’ les Ltats qu'i se :v,ervent maintenant soit de papier, Soi;
d'argent, passaient & l'é¢talon d'or, ce chiffre deviait &tid
porté, en prenant la méme base, & 90 millions. M. Michel
Chevalier estimait que la thésaurisation et les per
vaient encore 50 millions.

Le fait est que la frappe annuelle de Tor a 6té, depuis

S avec une

8 estimations

ierrepont,
américaine, 'estime

"Angleterre
ande, ’or pissé
6 millions, soit un franc

peuvent ¢ire

1ron 60 millions
pour le frai ou

tes enle-
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vingt-neuf ans, de prés de 800 millions. Déduisez ce que
vous voudrez pour le double emploi des monnaies frappees
dans un pays avec le métal de celles provenant d’'un autre
pays, et il restera encore une somme considérable. Elle
devrait étre augmentée notablement avec le type-or univer-
sel, puisqu'un seul grand Etat, I'Angleterre, avait 1'étalon
d'or, qui, & l'avenir, serait adopté partout. Il est inutile de
faire I'addition de ces chiffres : ils démontrent, & toute évi-
dence, que l'or produit annuellement est déja et serait, &
plus forte raison, absolument insuffisant pour les besoins du
monde,

Je pourrais invoquer ici l'avis de toutes les autorites com-
Pétentes, Je citerai celui de M. W. Bagehot, ancien direc-
teur de 1'Z'conomist, esprit clair et prévoyant au plus haut
degré. M, Bagehot écrivait, il y a quatre ans déja : « L'An-
if’{lete“‘e absorbe i elle seule, en moyenne, par an, 4,432,000

ivres sterling d'or (110,800,000 francs), ce qui fait plus
q_uc la cInquiéme partie de la production totale. Si I'Amé-
rque, I'Allemagne et 1'Union latine passaient a l'or, certai-
nclncjnt il 0y en aurait pas trop. Probablement, les marchés
monétaires du monde seraient resserrés par cette insuffi-
szm'ce, » Il ne parlait ni de I'Italie, ni de 1’Autriche, encore
moins de la Russie. Cependant, ces trois Ktats, avec leurs
144 millions d'habitants, voudront avoir leur part du métal
qu'on se dispute. L'Italie la réclame en ce moment méme.
Je ne crois pas qu'il y ait un économiste bien renseigné qui
voultit entreprendre de prouver que M. Bagehot se trompait.

Malgré tous les perfectionnements du crédit, les besoins
d’or, au lieu de se restreindre, iront nécessairement en aug-
mentant, pour divers motifs que voiei : D'abord, l'accroisse-
ment de la population dans les pays ou Por serait l'unique
¢talon.

Cet accroissement dépasse certainement 5 millions par
an, puisquil est d’un million aux Iitats-Unis seulement.
Combien faut-il de monnaie métalligne par habitant? Cela
dépend évidemment du chiffre total des affaires, delarapidité
de la circulationet de I'usage plus ou moins étendu desinstru-
ments de crédit.
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Le ministre des finances d’Italie, financier et économiste
distingué, M. Magliani, a résumé quelques faits intéressants
a ce sujet, dans l'exposé des motifs pour 1'abolition du cours
forcé. D'apres ses caleuls, il devrait y avoir, en monnaie fidu-
ciaire et métallique, 277 francs par téte en France, 112 dans
la Grande-Bretagne, 119 anx Etats-Unis et 98 en Allemagne.
Ces chiffres me paraissent trop élevés, méme en prenant
les deux métaux, la monnaie divisionnaire et les billets non
couverts. M. Soetbeer compte en tout, pour les pays dits civi-
lisés, 15,875,000,000 de francs'.

Mais, comme plusieurs Etats n'ont quedu papier-monnaie,
on ne peut prendre une moyenne générale. La France fait
exception par l'abondance de sa monnaie métallique, commme
e. 51 on prenait
I'Allemagne comme type, on arriverait i 46 francs par tote.
Réduisons & 40 francs, ce serait encore 20 mi
pour maintenir la circulation métallique
besoins de la population croissante,

Non seulement le nombre- des homyeg saccroit, mais ils
produisent et échangent beauconp plus. Les olyiffres résumbs
par M. de Nenmann-Spallartsont 4la fois trés curienx et tres
instructifs. Le commerce spécial de
monde, non compris le transit, pe

llions par an
€n rapport avec les

3 Principaux pays du
ut éire représents par les

! Tl ne gera pas sans intérét de reproduire icj e
M. Soetbeer, en ajoutant que ce sont des estimationg
La Silver commission anglaise de 1876 dema ndait
d’aprés lui, le stock monétaire. « Je POUrTais, réponait . :
nombre, mais il ne vaudrait pas le papier gy lequel il g-,l.,’ .L‘?uﬁ — u“
est trop dire. Voici l'estimation de M. Soetheep - serait ¢crit, » Cecl

4

1étail des chiffres de
tres approximatives.
4 Bagehot quel était,

Grande-Bretagone. . , . | 3.375

3 ¥ 0 - "L :8
Colonies anglaises dans I'Inde, ; ’755’033’383 RIS S
umiopdlatinede, . ., . .. Lo, 6,250,000:000 —
BeysBaaliSiPaee . .. . . . . . 122,500,000  —
Etats scandinaves . . . . . ., | 257,500,000

t] E) S—
Allentarnengisant SRR L L, 2,000,000,000 —
Le reste de 'Europe. . .° . . , ., 1,875,000,000 —
Etats-Unis. . N 2.105,000,000 —
Total général, , | 16,735,000,000 franes,

M. de Neumann arrive a un total beaucoup moins élevé.
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nombres suivants en milliards de francs : 1860, 28; — 1865,
35; — 1872, 53; — 1876, 54; — 1878, 55.

L’accroissement, autrefois énorme et régulier, s'arréte brus-
quement, 'année méme ol 'on proscrit 'argent. Sans doute,
cet accroissement ne nécessite pas 'emploi d'une quantité de
métaux précieux proportionnelle; il s’en faut de beaucoup.
Le crédit intervient pour une part croissante; néanmoins,
comme base, au crédit, il faut toujours une certaine quantité
de numéraire.

Il est une autre circonstance souvent négligée et cepen-
dant trés importante. Sans cesse, le flot montant de la civi-
lisation atteint de nouvelles régions, v éveille I'esprit d'en-
treprise. Les échanges se multiplient et les prix gélevent.
C’est ce qui va indévitablement s'accomplir dans tout I'est de
notre continent et dans tout 1'ouest de I'’Amérique. Quand,
en Bulgarie, un mouton coutera 30 franes au lieu de 10, il
faudra plus d’argent pour le payer. Ce phénomene de I'ab-
sorption des métaux précieux, déja observe aux Indes apres
« les années du coton », en 1864, a éte ohserve aux Etats-
Unis dans des proportions colossales. Le milliard d’or que
I'llurope a envoyé en Amérique, en deux ans, a été absorbé
par le Far-West, et le métal est si rare & New-York que des
banques sont tombées au-dessous du niveau statutaire.

Comme I'a fait remarquer M. Cliffe-Leslie, les milliards
déversés sur le monde, aprés 1850, par I'Australie et la Cali-
fornie n'ont pas augmenté les prix en France et en Angle-
terre dans les proportions prévues par M. Michel Chevalier,
parce que cet or s'est répandu sur de vastes espaces restés
en dehors du courant des métaux précienx arrivés en Europe
depuis le xvI® sidcle. A mesure que les prix montent dans
ces régions écartées, il y faut, pour ce seul motif, plus de
numeéraire.

Suivant une autre remarque de M. Leslie, I'or et l'argent
qui sont transformés en objets de luxe ou d’ornement sont,
non seulement enlevés aux échanges, mais ils exigent, & leur
tour, du métal pour étre échangés. Comment ’or, dont la
production décroit, pourrait-il suffire seul & tous ces besoins
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qui se développent de tous cdtés avec une intensité crois-
sante.

Mais, dit-on, les cheminsde fer, les télégraphes et le crédit
diminuent 'ewploi de I'or. Clest vrai relativement au chiffre
des affaires faites, mais, absolument, c’est le contraire de la
vérité, parce que ces moyens d'échange perfectionnés aug-
mentent les transactions dans des proportions incalculables.
Rectifions d’abord certaines idées erronées assez répandues
relativement & l'action du erédit sur la circulation et les prix.
Les billets de banque ne doivent étre comptés comme « adju-
vants » de la monnaie métallique que pour la quantité non
couverte par I'encaisse. Le métal qui ne circule pas ne peut
pas étre ajouté an billet qui le représente et qui eircule.
L’ancienne Banque (.I'Amsterdam et la Monnaie des IStats-
Unis ont émis ’des billets, certificats de dépot de métal. Ce
dépot d’or ou daf'_ge’nt:‘ qui reste immobile, aide anssi peu la
circulation que s_ll etlalt encore au fond de 1a mine. Les effets
de COMIEEEE, loin (!op-érer un paiement comme le hillet de
banque, exigent Urdmmr.emeut deux Paiements au liey d'un.
Je vends des marchandises pour 1,000 francs,

: : _il) fais une
traite de cette valeur et j'en recois le mopt

ant du banquier

¢ banquier présente
» 2 A L3 1o 5 .
l'effet & I'échéance : second paiement. T,eq effets reposent

dans le portefenille des banques, convrant les hillets
circulent & leur place. L'influence des ¢y
est encore mal définie. En tout cag, o ne
les chéques échangés & un certaip jour.

surde d’'additionner tous les échanges p¢
un mois ou en une année que de fajre la somme de tous les
paiements opérés en une année ay moyen de la monnaie.
Au lien d'un an, pourquoi ne pas étendre o caleul & dix ans?
Pour faire la statistique des instruments d'¢échance de diver-
ses espéces, il faut dabord n’y comprendre qu:i, pour
trés petite part ceux qui ne font que reculer

qui
ques sur les prix
peut compter que
Il serait aussi ab-
glés par cheques en

une
les paiements

‘en les multipliant, comme les lettres de change, et, en second

lieu, il faut les compter & un moment donné ot non faire
I'addition de toutes les opérations qu'ils accomplissent,
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Ces précautions de calcul prises, on peut admettre que le
crédit remplace, en partie, la monnaie; mais, d’autre part, il
active en méme temps considérablement les transactions et
facilite les entreprises, ce qui exige plus d'instroments
d'échange. C'est dans ce but qu’on en réclame l'organisation
ou l'extension. Le crédit, qui s'étend, agit comme l'or qui
arrive : il en augmente progressivement l'emploi. Chaque
parcelle du métal précieux qui sort de la mine se fraye sa
voie, stimulant de proche en proche, sur son passage, des
activités nouvelles. On trouvera la preuve de ces curieux
phénomenes dans le chapitre si complet que Tooke et New-
marel, consacrent a étudier l'influence de D'or australien et
californien sur le progrés social '. Les chemins de fer et
les télegraphes agissent dans le méme sens et bien plus puis-
samment encore. Aprés 1850, Michel Chevalier annonca
une baisse de l'or de 50 p. ¢. Newmarch prétendit que
I'or nouveau trouverait son emploi rien que dans l'indus-
trie des chemins de fer et que, par conséquent, il ne perdrait
rien de sa valeur. Newmarch a eu raison.

Iin effet, quelle masse vraiment vertigineuse de paiements
n'ont pas exigés la construction deces voies ferrées et le trafic
auquel elles donnent lien? La dépense totale de 350,000 kilo-
métres existant dans le monde est évaluée 4 92 milliards et
ila fallu débourser cessommes pour les salaires des ouvriers,
our les bois des traverses et pour le

pour le fer des rails, p
tte approximative de 20 millions

matériel roulant. La rece
par jour et une dépense égale, y compris le paiement des
dividendes, produisent, chaque jour,un mouvement de fonds
de plus de 40 millions. Quelle place ne prend pas dans le
budget de chacun de nous la dépense des voyages en chemin
de fer? On va passer six semaines & Nice ou en Italie. Pour
assister & un diner ou & un enterrement, on traverse toutson
pays. Le paysan, éloigné des routes nouvelles, reste & 'ombre
de son clocher. Que le chemin de fer passe & proximite, le
voila, & son tour, qui se met en route pour visiter le chef-lieu
ou méme la grande capitale. A toutes ces caravanes d'étres

2 History ‘of Prices. Traduct. allem. de Asher, t. 1T, p. 395.
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humains, partout en mouvement, il faut dans la poche de
I'argent dont on n'avait pas besoin autrefois. Jadis, le réve
de I'étranger était d'aller 4 Paris une fois en sa vie.

Les bateaux & vapeur et les chemins de fer permettent d im-
menses échanges de pays 4 pays, qu'on ne révait pas jadis
et nécessitent, parfois, ces fortes remises en numér
il nous faut bien parler, puisque ce sont elles qui ont de nou-
veau appelé I'attention sur la question monét

Un gigantesque phénomeéne éf:unomiqu(:
nos yeux. L’axe commercial du monde se déplace. Le déve-
loppement des Etats-Unis, qui s'accélere avec une rapidité
aBso]nmentstupéﬁame, modifie entitrement 1a situation in-
dustrielle de I'Europe. Désormais, nous f]ép(:nrluns de ' Ameé-
rique, car cest elle qui nous fournit une bonne
notre subsistance et de nos matieres pre
payer, nous devons lui envoyer ou des 1p,
métaux précieux. Sinous pouvons |yj e
fabriqués, notre industrie se réveille,
dernier. Si, au contraire, nous g,
remettre nos métaux précieux, nopg
crise redoutable, dont il est impossil,
treuses conséquences.

Pour faire comprendre I'importance q,,
encore citer quelques chiffres. Op
moment 'attention, si on admet qu’il
de nos destinées économiques, e g
jeté Ialarme, ce sont les remiges g
faire & 'Amérique. Elles ont ¢été q,
de 350 en 1880 et, en outre, de plus

, . x ! [
i s e G
¢ 'or continue au

moment ol j'écris ces lignes, et le récent rapport du dépar-
tement des finances de I'Union américaipe dit & ce sujet :

« L’excédant considérable de nog exportations sur nos im-
portations doit faire considérer comme probable que wnous
verrons le courant monétaire continper a se diriger vers
I'Amérique, peqt-étre en des proportions plus B’"and;s encore
que par e passé. »

]

aire dont

ili]'{!,

o7 ' R
S ?l(‘('lalll}r.lt sS0UsS

partie de
miéres, et, pour la
archandises, ou des
peédier des produits
Comme on I'a vu l'an
vions continuer A4 lui
serions €Xposés &4 une

le de prévoir les désas-

phél]umq’;n{:, il faut
voudra bijep y fixer un
§ renferment le secret
rand fajt récent qui a
OT que nous avons dit
375 millions en 1879,
de 370 millions depuis
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Il ¥ a quelques années encore, tous les ans, nous vendions
aux Etats-Unis plus qu'ils ne nous achetaient, et ainsi, pour
paver la différence, ils nous envoyaient l'or et I'argent
qu'ils produisent. Maintenant qu’ils ont aboli le cours forcé,
ils cardent lear or et, en outre, par un changement brusque
et inoui, leurs exportations dépassent leurs importations de
plus de 500 millions de francs par an, au lieu de leur étre
toujours inférieures. Il est évident que si I'Europe, qui ne
produit pas d'or, devait continuer & envoyer a I'Amérique
pour 300 a 400 millions de ce métal chaque année, nous
serions bientot rédnits A I'argent ou au papier-monnaie. Nos
importations ont été exceptionnellement grossies, parce
que nos mauvaises récoltes successives nous ont obligés &
demander & I'Union un supplément extraordinaire de blé;
mais l'inconnu inquiétant qui se dresse devant nous est
celui-ci : Depuis la plus haute antiquité, il a existé toujours
un courant métallique entrainant l'argent vers I'[nde et
Yextréme Orient. La cause en est évidente. Nous demandons
A I’Asie des denrées que nous ne pouvons obtenir chez nous :
du thé, du coton, des épices, de l'indigo, des textiles divers,
et les Asiatiques achotent relativement peu de nos produits
fabrignés. Ist-ce qu’un courant d’or permanent plus ou
moins intense ne peut pas s'établir entre I'Europe et 'Amé-
rique? La situation n'est pas Sans rapports avec celle du
commerce de 1'Inde; car nous avons absolument besoin de
quelques-uns des produits américains, entre autres, du blé,
du pétrole et du coton. I’ Amérique, au contraire, tend de
plus en plus & se passer de nos fahricats, parce qu'avec des
ounvriers plus instruits, plus intelligents et un emploi plus
aénéral des machines, elle fabrique aussi bien et parfois
mieux qn‘e nous. Pour ne citer qu'un fait, j'avoue que je ne
puis voir affichées des montres américaines 4 meilleur marché
que celles de Geneve, sans étre inquiet. Quand je recois un
livre des Iitats-Unis, je ne pnis me défendre d’en admirer
I'impression, le papier et jusque la ficelle qui I'entoure. La
croissance de I'Amérique et la perfection de son industrie
stupéfient. Je ne citerai que deux exemples.
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Les Etats-Unis pose¢daient, in 1880, 150,000 kilomitres
de chemin de fer, et I'Europe 175 0 ; donc un réseau presque
aussi étendu. Ils en ont construss 1y, passé 11,500 kilo-
métres, c'est-4-dire que, pour établir yr, ~ésean comme celuj
de la France, qui était, fin 1880, de 27 74 Lilométres,
il leur faudrait moins de trois ans. Jusqu'a présent, nocs.
avons payé I’Amérique, en partie, en lyj envoyant du fer,
des rails récemment, surtouten aciep Bessemer. Voiei les
progreés de cette industrie aux Etats-Unis ; gy, y produisait
en 1877, 560,587 tonnes de cet acjer et, l'an dernier,
1,203,173 tonnes, =oit un accroissement en quatre ans de
115 p. c. Cette année-ci, ce dernier chiffe sera la
dépassé, car d'immenses usines nouvelles ont éta
les Vulcan Steel Works, 4 Saint-Louis, g P
mer Company, la North Chicago Stee] Company et 1a C'oto-
rado Trion Steel Company. D'ancienpes ﬁl‘l'uc_‘,-: (;mnm(; -
Betllehem et les Pennsylvania Steg) Works, se sont r'«,nqi,h-,:

rablement agrandies. La production {, Bessemer aux [iiaa-
Unis égalera dm']c hient(}t.celle fle TPy -me ‘1;1
L progesion e OIS rapide : de 2,500,000 tonnes
en 1872, elle s'est élevée & 3,900, 00 en IN80. En Angle

terre, elle est de 7,800,000. Ce pays 4 envoyg r.]-qu\- A e
rique du Nord prés de 2 millions de tonnes qe ¢, ans I

fe ) (no o) mais .C‘ESt.M l.m Phé“()luéng lransitoire. Kn

1878, cette exportation n'avait été que de 105 000 10011108

La conséquence de ces faits qgf ('.vidcut(; Lo dit '- (-:hé
QR e TGRS FonL& oy pour ]’Anu-h--t', ([i‘ ”lt s
bien plus accessible, au contraire, 5, Pl':(h.xi(;]?];:.- 'L“ :*‘”i
sont spéciaux, comme les ving et tous Jeg Uh]'pt: (11 ”]‘”"I’l.l::,-(jﬂt
& I’élégafnce i,:ont Ia walour, ‘,St"a‘” Mill (];31;1-011;;“]4’1: 'q:;uol'ur
S d un(? f?gur‘l Cénflnu‘e’ Passer 'y, pays dans un
s EH.Eﬁ‘Et’.dIHI’ I.u e Lors atcumule, o4 prix haussent,
tandisl qu’.lls baissent 14 ot le numérajpe diminue. [1 arrive
donc inévitablement un moment oy le PAYs cher g jntéret
acheter daVéfnt-ag,e dans I,e Pays bon marclig, o ainsi équi-
libre gétablit. D'abord, Iz.axemple de I'Inde Prouve que cette
loi n’est pas sans exception. L'[nde absorbe Targent d'une

rgement
fondées :
iltsbury Besse-

ret de funte
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facon réguliére et ininterrompue, parce qu'il y sort, en partie,
de la circulation, pour constituer des trésors ou des crne-
ments. Ce fait ne se produira pas aux Etats-Unis dans les
mémes proportions qu'aux Indes. Cependant, on est unanime
4 constater que les négres commencent & se constituer de
petits trésors (hoards) d'or et que les gens de I'Ouest montrent
une préférence inaccontuméde pour le kard money, c'est-d-dire
pour la monnaie métallique. Quand cette absorption de l'or
dans les accumulations et dans la circulation finira-t-elle? Il
estdiflicile de le prévoir, d’autant plus que, sousl'in_ﬂnence de
I'or européen, on voit évidemment commencer aux Etats-Unis
une période de hausse des prix et, par suite, d'expansion de
tontes les activités ¢conomiques trés semblable a celle quia
suivi larrivée de lor californien aprés 1850. Laaussi, lemétal
qui afllue trouvera d’abord un emploi dans 'augmentation
dn nombre des entreprises et des échanges; il ne reprendra
en partie le chemin de I'Europe, d'aprés la théorie de Mill,
que quand lindustrie aux abois aura renversé la balance
commerciale par des prix de famine.

Résumons le budget ordinaire de lor. Les chiftfres en
sont si effrayants que nous hésitons a les donner. Bornons-
nous aux formules générales. La production diminue d’année
en année, et les besoins vont croissant, en raison du détie—-
loppement de la civilisation, du commerce et de l'industrie,
malgré le perfectionnement et I'emploi plus fréqueont des
instruments de crédit. En outre, la balance commerciale
probable entre 'Europe occidentale et les pays producteurs
d’or, la Californie, la Russie et surtout I’Amérique, tend &
réduire notablement, sinon & suspendre entiérement I'afiux
de ce métal. y

Voyons maintenant le budget extraordinaire; j'entends par
lales demandes qui, une fois satisfaites, ne se renouvelleraient
plus, sans oublier cependant que Ientretien de la nouvelle
circulation d'or exigerait une consommation annuelle accrue.
Commencons par I'l[talie. D'apres le ministre des ﬁngnces,
M. Magliani, il faut a I'Italie, outre un milliard de billets,
1,200 millions de numéraire. Ille n'en emprunte que 400 en
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it .par(,:e driele Compte gyp largent. Pour T€
de l'or Targent-étalon, o, France en Belziques
en Espagne, en Gréce, en Rouma‘ni;: en Ilullnnrlf: et dans
ses colonies, quatre milliargs qemi{_;]t a peine .<.1lfh.~‘:n|t's.

savant profess e = : . \W. Lexis,
Le' professenr delunlversnéde Fribourg, M-
estime que, pour établiy |, cir

S culation, en Allen .
Etats-Unis, sur Ia baﬂee.‘:clu:ivede]'f - et des billets rembour-
s or et des
sables & vue, sang

p“pier'momaaie — },,:,;f,i1| de deux
milliards au moins, L‘Autriche,s'p{furr_-cr:a probablement
bientot de reprendre leg Paiements e.n ‘P-:pi;(.'(.‘.,-; et, dans ce cas,
il lui faudrait biep un milliarg e demi" Il s'ensuit que, sans
compter la Russie, 1e 14ty exigé par l-e passage au type-or
unique serait de 7 3 g milliards Oi les trouver, quand
actuellement la productjqy, est déjéx insuffisante? Comment
e réfox:me pourrait-elle s'acf:omp‘.i-r :l.]ul‘S que D'Alle-
o disposant cependapg d'un tl'ihu,t de cinq milliards,
g ey Lo LAY ST Qui, aujourd'hyj, gserait proposer de
recommencer l'épreuve? |) est inuti!e' d'insister. Le réve
longtemps caressé de I'étalop exclusif d'or apparait, aprés
cette expérience décisive, comme une utopie irréalisable.

Ainsi que nous V'avons mont -

mplacer par

en r‘;lli-‘:.‘;(‘!

P » et aux
]":—_r]“_fi Al

3 : ¢ récemment, il y a aujour-=
d’hui, en économie politique, deux écoles - 1'1-.0,,1[: ancienne,
qui, de certaines formules abstraites, prétend déduire des
régles absolues, sans tenir compte ni des nécessités tradi-
tionnelles, ni des réalités actuelles, et '6cole nouvelle, qui
montre que ces for.mules elles-mameg sont souvent fausses,
parce quelles sont Incompletes e qWen Uutre il f':mt compter
avec ['histoire. M. P, Leroy-Beayljg,, en Fra; . M. Cliffe
; . ;i ) rance, et M.
Leslie, en Anglete{'re, ont fait yupe juste et sévere critique de
cett‘f méthode, qui a causé déja tang g, maux i 1'humanité.
' Clest en son nom que la néeessité de 'étalon unique s'est
Imposée comme un dogme. Depuis 1a plus haute antiquité,
les denx métaux servent de monnaje Sur le méme pied. Tous
les traités d'économie politique démontrent qu’ils ont égale-
ment les qualités qui les rendent propres i remplir la ?onc-
tion d'instrument de 1a circulation, Fip expulser un arbitrai-
rement, c'est jeter le trouble 1o plus grave dans tous les
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contrats, dans toutes les transactions, dans tous les prix,
puisque c'est en réduire considérablement la base. N'importe :
la théorie est juste ; elle doit triompher, dut-elle régner sur
des raines. L'école historique, au contraire, défend le role
traditionnel de l'or et de I'argent, en s'appuyant sur la géo-
logie et sur la tradition.

Le systéme qui consiste & diviser les nations en deux
groupes, celui de la monnaie d'or et celui de la monnaie
d’argent, est plus praticable, car c’est celui qui existe actuel-
lement, non en droit, mais en fait. Mais les conséquences en
sont si désastreuses pour le commerce entre les deux groupes,
comme le montrent les pétitions des chambres de commerce
anglaises et le récent mémorandum du département des
finances de 'Inde, qu'on ne peut y voir une solution défini-
tive. Un exemple fera comprendre ce grave préjudice.

Je vends aux Indes, au Chili, en Chine, des marchandises
pour 200,000 franes. Je recevrai en paiement 1,000 kilo-
orammes d'argent ou une traite équivalente. Que valent ces
1,000 kilogrammes ? Cela dépend du prix de I'argent en barre
4 Londres, qui, autrefois, valait réguliérement un peu plus
de 60 pence l'once, et qui, aujourd’hui, vaut 55, 52, 80 ou
méme seulement 47 pence, comme en 1876. Je suis donc
payé en une marchandise toujours variable. On est rameneé a
I’¢poque barbare du troc. : -

Tant que I'hotel des Monnaies de Paris livrait 200 francs
pour un kilogramme d'argent a 9/10 de fin, le prix de ce
kilogramme ne pouvait pas tomber au-dessous de 200 francs,
moins les frais de transport. Cela est évident en théorie, et
M. Ernest Seyd a démontré, par des chiffres précis et irréfu-
tables, qu'effectivement les variations dans la valeur du métal
blanc coté & Londres n'ont jamais dépassé cette limite. Il en
résulte que c'est le bimétallisme frangais qui a soutenu le
monomeétallisme anglais. Comme le montre clairement un
petit écrit trés remarquable, Monelary Reléef, publié récem-
ment sous la signature de Nemo : « Grace 4 la proximité de
Londres et de Paris, I'Angleterre occupait virtuellement la
position d’un département frangais. La certitude de pouvoir,

T. XXXVIII, b
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2 tout i[]ﬁt?ll]t-, él:hﬂ!l;’__"ﬁl" a Y4ris f]!.' 1?1!‘;_"#‘5!1‘ f‘:rll“"u' flt" ]..l-)l‘,
dans le rapport de 151124 1, r::lfti:slt 13::}.“::.-31n‘.u-11- m:m.ltmn
d’un rapport St'll.’-‘ib]t:lll(.‘ht' diﬁ'vrsruf :er.t-nilz-m: » .\llJlilll;-
d'hui, la fixité des prix de .lnrg.;-:m et celle dn t'l:-n];‘_':'t"l’l)(lllt,-
taire sur les pays i monnaie d'argent a disparu. Cest Puur
I"Angleterre surtout une cause de pertes et de perturbations,
dont le commerce se plaint "‘v"m“_“f: _

Il nous reste & examiner le troisitme rc"!n-'-f‘.!' ].r--]msﬂ-,.le
bimétallisme international. Le }Jlln!’,‘f:lllli.lllf'. c’est, on le =sait,
le svstéme francais. Il consiste a établir le rapport fixe de
1a151/2, en arrr_-nrdant'lﬂ f'r.n;.-];e libre 4 T'or et & I'argent,
qui, convertis en monnaleg 1v:,mle.~f, acquiérent un pouvoir
libératoire illimité. Ce systéme a existé presque de tout temps

et partout, mais pour ainsi dire comme un fait naturel, sans
base scientifique ou raisonnée : la loi de ’an X1, en IFrance,
la lui a donnée. Il peut invoquer en =a faveur Iillustias
noms, comme Newton en Angleterre, et lHamilton en Améri-
que. Toutefois, la ﬂlér)”e. 5 dUCtri.“'fll‘ﬁ » en a été faite, j(.’.
crois, pour la prem'lc!'e fms, par W olowski, dans sa défense
du régime monétaire en vigueur, contre Michel Clevalier,
qui vonlait, on s'en 5“““'“”31' ¥ substituer I'étalon exclusif
d’argent. ])ePUiﬁ_ Ir')rs, M. C.@I'“”-'if:hi Ua transformée et sin-
gulicrement fortifiée, en y ajoutant la condition Je « 1'inter-
nationalité ».

C’est sous la forme du bimétallisme international 415 1/2
que la doctrine est sortie des H""‘_?-"" pour conquérir le
monde, grice au dévouement - Son Imfaticable et éminent
apotre. Lés premiIers .(:O“_,qmﬁ Ogt eté les Hollandais, puis les
Ameéricains, quand il s’est agl de reprendre las

: 0 paiements
sces. Les Italiens ont suivi. Iinfin, 1

en esp ) 4 science Geonomi-
que allemande, par se:‘i repl'e’:.&el‘lta?ts les plus compdétents,
Rau, Roscher, Adolf W agnfn', Schiiffle, Lexis, Otto Arendt,
Joseph Neuwirth et mém.e ,S'oe-:t}feer, ].lc chef des monométal-
listes, a reconnu que le bunet:‘xlhsmf.: International ¢tait non
seulement justifiable en théorie, mais applicalle en pratique.
Anjourd’hui, 1'Ang1e_terre sem.ble S€ convertir i son tour, &
la suite de M. Henri Hucks Gibbs, ancien gouverneur de la

,‘
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Banque d’Angleterre, de la chambre de commerce de Liver-
pool et du département des finances des Indes !.

Les deux grandes objections que l'on fait au bimétallisme
sont celles-ci: premiérement, il est absurde d'établir un
-apport fixe entre deux marchandises; secondement, le dou-
ble étalon n'est qu'un étalon alternatif, car le métal recher-
cli¢ en dehors du pays s'écoule et il est remplacé par le métal
déprécié. Examinons briévement la valeur de ces deux
objections.

La loi, dit-on, ne peut pas décréter qu'un kilogramme d’or
vaudra toujours 15 1/2 Lkilogrammes d'argent, pas plus
qu'elle ne peut décider qu'un hectolitre de froment vaudra
toujours deux hectolitres d’avoine. Si le systéme monétaire
dont on trace ainsi la caricature était d'une absurdité si évi-
dente, on nes'expliquerait pas qu'il ait fonctionné en France,
pendant soixante-dix ans, & la satisfaction du monde entier,
et quil soit appuyé par les plus savants économistes de
I'Allemagne, de I'ltalie, de I'Amérique et de la Hollande. Et,
en effet, I'objection repose sur une méprise. On confond la
monnaie avec les autres marchandises, tandis qu'elle en
differe essentiellement. La monnaie est certes une marchan-
dise, en tant qu’'elle est faite d'or ou d’argent; mais c’est une
marchandise d’une nature toute particuliere. Elle est, avant
tout, un instrument de paiement créé par la loi et muni par
elle d'une puissance libératoire détermince *. Ainsi, voici

1 Je regois en ce moment méme un Memorandum de ce département,
dontles considérants et les conclusions semblent rédigés par M. Cernus-
chi Iui-méme. Iin voici les derniers mots: « A moins quon n’ait recours
au seul remeéde eflicace, A savoir la réadmission de I'argent dans le role
dont ila ¢été arbitrairement expulsé, il s'ouvrira devant le monde une pé-
riode de souffrances et de maux incaleulables. »

2 Aristote, qui a vu si juste et si loin, a admirablement mis en relief
ce caractére de la monnaie dans son Ethigue. « En vertu d'une convention,
la monnaie est devenu lintermédiaire des échanges. Nous l'appelons
Nomisma, parce qu'elle est telle, non par l'eflet de la nature, mais par
I'effet de la loi, Nomos, et parce qu'il est en notre pouvoirde la changer et
de la rendre inutile. » Quand nous disons « Monnaie » nummus, nous
rappelons donc l'action dela loi; — Turgot a eu raison de croil“e qu‘el%e
est une marchandise. — Elle l'est, en effet, quand elle est en métal, mais
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~ deux billets dont la valeur intrinséque est nulle. Sar 'un est
inscrit 100 francs, sur Iautre 1,000 francs. A condition que
I'Etat les recoive dans ses caisses a ce taux, et sans méme
obliger les particuliers & les accepter, ces billets circuleront
au taux légal, tant que la quantité en circulation n'excedera
pas les besoins. Non remboursables, ils feront méme prime,
sila quantité qui en existe est inférienre & ce qu'en exigent
les besoins de I'échange; on I'a vu aprés 18148, Ce qui main-
tient lJa valeur du billet; c'est, plus encore que sa contre-
valeur en métal, la limite imposée &4 sa multiplication par

la Ioi ou par le niveaun de l'encaisse dans la banque d'¢émis-

. gion. Les billets sont alors soumis i 13 10i qui récrle |
de toutes les choses existantes en quantits limitée, comme
les tableaux anciens et les statyes antiques. |
genle fixe le Prix, ICQUEI est ce que ]'un a
monopole.

Pour l'or et 'argent, avec la frappe libre, ]
monnaie est limitée, non par la loi, majg par ]
méme, qui ne fournitles métaux prg
limitée et ordinairement trés stable.
fixé par la monnaie & 200 francs pour un kijgep
gent et & 3,100 francs pour up kilogramme
légal. Si ces métaux devenaient anssi
il en résulterait une telle hausse desprix il deviendoniant
impropres & étre conservés comme monnaie; mapj. . l"l S wE
grice surtout & ce phénomene trop pen remare n,;' » S0 LAl €
mier effet d'un nouvel afflux q'gp d’ar s

considérablement le mouvement éC““Umique
que, sauf aprés ladéconverte de IAmérique, 1q
dépasst In demanlde, Pendant Je Commencement de ce siccle,
¢lle o méme 6té insuflisante, ce qui s’est tradnit par une
haisse des priz. La nature elle-méme donne ainsi une base

a valeur

.4 demande
ppelle un prix de

a gquantite de
a nature elle-
n quantité tres
prix dacquisition est

cieux qn'e
Le

amme d'ar-
d'or au titre
”hOndHI]ts que ie "Cl',

qne le pre-
gent est q'activer
il est arrivé
Voffre n'a ouere

au bimétallisme.

i i v lle on pent faire des ofTres réelles.

nandige tavifée et avec laque . ‘ : .
uncmamhan'al a 6té trés bien mis en relief par M. Cernuschi et par
1(lanss le beau volume publié par le gouvernement améri-
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Mais il y a un autre danger qui peut le menacer, celui-ci
provenant, non d’un fait naturel, mais du fait des hommes.
Si, par exemple, en France, la loi admet quon peut payer
une dette avec un kilogramme d'or ou avec 19 1/2 kilo-
grammes d'argent, tandis qu'aux Etats-Unis le débiteur doit
livrer 16 kilogrammes, comme cela a lien maintenant, le
débiteur américain aura intérét o faire monnayer, a la Mon-
naie francaise, 15 1/2 kilogrammes d'argent, avec lesquels
il obtiendra un kilogramme d'or, lequel suffira & payer sa
dette. Il gagnera 1C0 francs moins les frais. Ce sont les opé-
rations d'arbitrage, auxquelles se livrent les marchands de
métaux et qui ont vidé tantdt d'or et tantdt d’argent les Ltats-
Unis, I'Angleterre et d’autres pays  différentes époques. La
régle trés simple est celle-ci : '

Le métal va la olt on I'estime le plus. Done, quand le rap-
port entre l'or et I'argent n'est pas le méme dans de grands
pays, en relations commerciales faciles, le bimétallisme est
menacé ou affaibli par ce qu'on appelle la loi de Gresham.

Cependant la France seule a pu résister a cet inconvénient,
en maintenant dans le monde entier le rapport de 1 415 1.2
fixé par elle et sans qu'on ait jamais épuisé ni son or ni son
argent; car nous avons encore des napoléonsdu premier em-
pire, maleré la rareté de l'or avant 1850, et des écus de cing
franes, malgré les demandes extraordinaires de I'Inde apres
1864.

Pour se défendre contre les opérations des marchands de
métaux, le moyen est simple. 11 a été indiqué par M. Cer-
nuschi. Que tous les pays s'accordent a établirla méme rela-
tion de valeur entrel'or et l'argentet, dés lors, les opérations
d’arbitrage deviennent impossibles. Si a Paris, & Londres, &
Berlin, & New-York et méme & Calcutta, jobtiens exactement
un kilogramme d'or pour 15 1/2 kilogrammes d'argent et
pas davantage, je n’aurai aucun intérét & acheter de l'or
avec de l'argent sur I'une ou l'autre de ces places. Il résulte
de ceci, & toute évidence, que si tous les pays adoptaient le
bimétallisme basé sur un rapport identique entre l'or et l'ar-
gent, I'alternance des deus métaux, par le fait des hommes,
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serait impossible. Ceci est démontré aussi clairement quun
théoréme de géométrie ou d’algébre peut 1'étre. Il s'ensuit
que, plus on se rapprochera de cetidéal et plus solide sera la
base du bimétallisme,

Les documents monétaires hollandais, dont 'autorité est
généralement reconnue, et le coryphée des monométalli<tes
dans le monde, M. Soetbeer, admettent que l'accord de I'An-
gleterre, des Etats-Unis, de I'Allemagne et de la France,
avec I'Union latine, suffirait pour maintenir la stabijlité
du rapport adopté. En effet, dans quel pays
nayer soit l'or, soit I'argent que 1'on cherche
hors de cette puissante union ?

Les avantages permanents et actuels de ¢
tous les pays civilisés, sont évidents; on met fin 4 ces
turbations violentes du marché monétajre
séquence inévitable de la violence fajte
nature. L'Allemagne n'a plus a Simposer (e
sacrifices pour réaliser l'objet principal gitells: seait an
Vie, créer une monnaie impériale, an liey ( "
informes et multiples qui circulaient autrefois
LTtalie peat rétablir sa cirenlation e,

emprunt or sans risquer de voir e méta)

reconquis partir pour I'Amérique o ponr

France pent remettre en marche son

momentanément paralysé. Les Ltats-Upis

embarras de T'Alison-bill, obtiennent e pré
tage d’avoir un instroment plus abondant
pour Jes immenses balances de leur nommercu avec I'Europe.
L’Angkterm y gagne le plu.‘.s. I! est fait droit anx réelama-
tions désespérées du Trésor indien et du commerco qg 1,01~
dres et de Liverpool. Le hénéfice est .éﬂorln.e. Sans compter
lessor rendu aux échanges avee I'Asie et l{hnériquc méri-
dionale, ce qui est uﬂ'P‘“’ht 111}ga1c|,11:1ble. L argent mainte-
nant proscrit, parque dans chaque pays etsaccumulant,
iperte, dans les.caveaux des Bauqma.-sr de Franee et d’Alle-
magne, non moins que dan‘s ceux du l‘r‘ésor américain, qui
sont devenus trop Petits, Targent redevien monnaie inter-
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nationale et reprend le role historique qu'il a rempli depuis
la plus haute antiquité. Enfin et surtout disparait un germe
d’antagonisme économique dont les conséquences peuvent
étre plus graves qu'on ne se l'imagine. L'Amérique nous
envoie quelques-uns de ses hommes d'Etat les plus estimés,
pour établir avec 'llurope une union monétaire qui assu-
rerait de grandes facilités au commerce international.
Quelle faute si on ne l'acceptait pas! Contrairement & une
opinion assez répandue, c'est I'Europe qui gagnerait le plus
i cet accord, car c'est elle qui, en ce moment et pendant
longtemps encore, sera débitrice de I'Amérique.

M. de Bismarck dit, & ce sujet, denx mots qui, étant I'ex-
pression de la vérité méme, tranchent la question. Parlant,
I’é6té dernier & M. Kelley, député américain, de la réforme alle-
mande, il dit: Nous avons écouté ici un éminent écono-
miste, et nous voyons maintenant que, dans notre marmite,
nous n'avons mis que de l'eau claire. Récemment, au
Reichsrath, il résumait ainsi son opinion : « L'or est devenu
semblable & une couverture trop étroite que chacun se dis-
pute, et qui fait qu'on se cogne. »

Les hommes les mieux placés pour voir clair parlent dans
le méme sens. M. Gibbs, dans un écrit imprimé par la
Banque d’Angleterre, dit: La question de l'or prend de plus
en plus la forme d'une lutte monétaire entre I'Europe et
I'Amérique.

Récemment j'entendais M. Léon Say s’exprimer ainsi : Si
rien ne change, avant deux ans nous en =Se€rons partout &
"étalon d'argent et peut-étre au papier-monuaie.

TiamiLe DE LAVELEYE.



