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LA

QUESTION MONETAIRE

DISCUSSION
A LA SOCIETE DECONOMIE POLITIQUE BELGE

LE 16 NoVvEMBRE 1873

La séance est ouverte a deux heures.

MM. Le Hardy de Beaulieu, Corr-Vandermaeren,
Présidents : Peeters-Baertsoen, Secrétaire; L. Geelhand,
Questeur, sicgenl au bureau.

M. L Harpy pE Bravticu. Messieurs, il est d'usage que
lo Président fasse un exposé de la question mise l'ordre du
jour.

Mais il me fallait m'y conformer dans le cas présent et
vous faire I'exposé dune queslion que vous connaissez 10US
sans doute mieux que moi, je craindrais forl de me départir
de la siricte impurtiali[é qui doit présider it vos debals.

Je me bornerai done, avant d’accorder la parole, arappe-
ler que la Sociélé d'Eeonomie politique n'est pas appelée a
proposer des solutions pratiques aux questions qu'elle soumet
2 sa discussion dans le but de rechercher les principes qui
doivent présider a leur application. '

Nous recherchons des principes, des régles : nous ne fai-

sons pas des lois.
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Nous devons indiquer, au public en gt’;nér::l el aux corps
qui ont la respousabilité des décisions a prendre, la meil-
leure voie qu’il convient de suivre. Nous n’avons pas i nous
occuper nous-meémes de guider la barque a travers les
¢cueils nombreux et les courants divers que rencontrent les
assemblées délibérantes ; nous devons nous borner & mon-
trer le phare qui marque 'entrée du port.

“Je rappelle celle situation a la Société d’Economie politi-
que, afin que je puisse, le cas ¢chéant, ramener les orateurs
a lexamen des principes qui dominent la question monélaire.

La parole est a M. de Laveleye.

M. pE LAVELEYE. Messicurs, la question qui nous occupe
est trés-complexe, trés-difficile. Cela résulte non-seulement
de la diversilc des opinions qui sefont jour de part eldautre,
mais encore des modifications qui se produisent dans I"opi-
nion de certains ¢conomistes. Ainsi, il m'est arrivé de eiter
dans un débat certains ¢conomistes allemands comme étan|
partisans du double étalon alors qu'ils avaient déja chaneé
d'opinion. Cela m'a d’autant moins élonné que je suis duEs
le méme cas. .

Comme le rappelait, du reste, avec beaucoup de bienvejl-
lance, M. Feer-Herzog, m’occupant de la question il y a
quelques années, jinclinais platot vers le simple éa-
lon dor, et c’est seulement depuis lors que je suis devenu
hérétique aux doctrines qui sont considérées comme « les
saines doctrines ¢conomiques ». Je dois ajouler qu'a mesure
que jétudie la question, je m'enfonce de plus en plus dans
mon hérésie.

Je le dis en commencant : & mon avis, les deux systémes
ont des inconvénients. Je ne me pose donc pas du lout en
défenseur enthousiaste du double ¢talon. Mais si de part et
d’autre il y a des inconvénients, il y a aussi certains avanta-
ges. Il faut donc examiner, comparer el voir de quel coté
il ya le plus davantages et le moins d'inconvénients. Je
vais résumer rapidement les arguments que l'on fait valoir
contre le double étalon.
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Le premier argument consiste 3 dire quil n'y a pas de
double étalon véritable, que cest un étalon alternatif, que
'ona constamment la monnaie la plus déprécide, tantot 'or,
tantot argent, que 'un remplace 'autre, et que chaque fois
que cetle substitution s'opére, il v a perte pour le pays. Cela
est évident; je ne crois pas que lon puisse nier ce fait.

Cette substitution d’une monnaie & I'autre donne licu i
certains béndfices réalisés trés-rapidement et trés-facilement
par les marchands de métaux. Cest [a un inconvénient (rés-
grave el surloul appréciable pour le public quand la substi-
tution se fait non de I'argent a I'or, mais de l'or 2 l'argent. Il
est ¢vident, en eflet, que largent esl une monnaie moins
commode que l'or. Moi-méme, je suis de lrés-mauvaise
humeur lorsqu’on me rend des piéces de cing franes.

Je dois cependant ajouter qu'il n'y a pas la de perte abso-
lue, comme on la prétendu. Ainsi que I'a dit récemment
M. Bonnet dans la Revue des Deuz-Mondes, les détenteurs
de l'or touchent laprime. Par conséquent, quand une certaine
somme d'or sorl du pays, il renire une somme dgale en
argent, plus la prime. Il n'y a done pas, je le répéte, de perle
immeédiate pour le pays; maislinconvénient, ¢’est que l'instru-
ment monétaire est dépréeie, et cela je 'admels pleinement.

Un second inconvénient que I'on trouve au double étalon,
c’est qui'il est sujet & une plus grande dépréciation. En effet,
dil-on, cest antot l'or qui améne une dépréciation quand
s'ouvre une nouvelle mine d'or, et c'est tantot I'argent,
quand s’ouvre une nouvelle mine d’argent.

Celle observation estencore juste. M.Wolowski, quia beau-
coup examiné celte question, la conteste. Quant a moi, je
ladmets, mais j'ajoute immédiatement que je ne considére pas
cetle objection comme aussi importante qu'ona voulu le dire.

D'abord, cetle dépréciation ne se fait que trés-lemem‘ent,
de sorte que les contrats @ bref délai n'en sont pas alleints.
Quant aux contrats a longue échéance, je rappellerai ici ce
que jai dil déja et ce qui a causé tant de scandale, i savoir
que linconvénient de la dépréciation esl compensé par
Pavantage de la diminution des dettes.
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"1l est évident, en effet, qua mesure que la monnaie perd
de son prix, les deltes préexistanles pésent moins lourde-
menl sur ceux qui les ont contractées.

Les contribuables qui ont @ payer avee unc monnaie
dépréciée, quoique livrant nominalerment la meéme somme,
payent en réalité moins que s'ils payaient avec une monnaie
renchérie.

Or, je crois que c'esl li une chose avantageuse.

M. Leroy-Beaulieu a prétendu qu’il 'y aen cela qu'un
avantage illusoire. En effel, dit-il, les contribuables gagnent;
mais, d'autre part, ceux qui louchent Ja rente payce par
I'Etat perdent; or, ce sont aussi des nationaux. Done il n'y
a pas d’avantage pour le pays.

Je crois que ce west pas aller suffisamment au fond des
choses. D'abord, il y a certains pays dont la delte est en
grande partie placée i I'élranger. Au point de vue de ces
pays, il y aurait désavantage s'ils devaienl payer au moyen
d’une monnaie renchérie. ]

Ainsi, il y a I'Autriche, dont la plis grande partie de la
detle est placée i I'élranger.

L'ltalie et la Russie sont dans le méme cas. Pour tous ces
pays, l'objection de M. Leroy-Beaulieu ne porle pas.

En outre, lorsqu’il s'agit de choisir, non pas pour violer le
droit, non pas pour faire tort aux uns el favoriser les autres,
mais lorsqu’il s'agit de choisir en respectant les contrats
entre rentiers et conlribuables, javouc que jincline vers les
contribuables, et en voici la raison.

Dans le doule, loules les législations ont toujours incling
vers le débiteur.

Voila un premier poinl.

En second lieu, comme I'a fail remarquer Stuart Mill, la
iente représente un capital déji accumule, un capital pour
ainsi dive au repos, landis que I'argent paye¢ par les conlri-
huables, par le commerce, I'industrie, le lravail, représente
un capital productif, en activité.

Du moment qu’il faut choisir entre les deux, je me pro-
nonce pour le capital actif, contre le capital au repos.
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Iy a encore contre la monnaie bi-métallique deux autres
objections qui ne me paraissent pas trés-scricuses.

La premic¢re consiste a dire ceci : Si vous prenez le dou-
ble étalon, ¢’est comme si vous preniez une mesure d'un
mélre el une seconde mesure de 90 cenlimetres.

L’objection repose sur une confusion de mots. Il y aune
différence du tout au tout entre I'étalon monélaire et la me-
sure des longucurs, comme le métre. En effel, la monnaie esl
une marchandise, tandis que le métre est une mesure idéale.
Lorsqu'on fait une opération d’échange, on livre l'nstru-
menl métallique et on ne livre pas le métre.

Done, sila monnaie est une marchandise, comme I'a tres-
bien dit Turgol, la question est de savoir quelle est la mar-
chandise qui varie le moins. Si je prétends que la monnaie
variant le moins est une monnaie bi-métallique, vous pouvez
me dire que Jai lorl, mais vous ne pouvez d’avance me dire
que je veux une chose absurde. Quand jaurai prouvé que le
moyen d'échange hi-métallique est moins variable que I'autre,
aurai meme le droit d’en conclure que I'étalon double es!
supcrieur a I'é¢talon simple. _

On dit aussi que la loi veut une chose impossibleen élablis-
sanl un rapport fixe entre deux marchandises, entre I'or el
"argent, qui varientlous les deux et dont le rapport, par con-
séauent, est variable.

Oui, Messicurs, cela est vrai, le rapport est variable, ¢t
les auteurs de la loi de prairial an XI le savaient parfaite-
tlement. Je ne veux pas entrer dans un long débat & ce sujel,
mais, en lous cas, je dis que ceux qui ont contresigné la con-
vention monétaire de 1865, I'honorable M. TForlamps entre
aulres, lorsqu'ils onl volé le double ¢lalon, n'ont pas €u
Iidée d'une absurdité pareille & celle de vouloir ¢lablir un
rapport invariable entre les deux mélaux. 4

Ce que la loi a fait et voulu faire, c'esl d’attribuer le privi-
Iége libératoire @ deux métaux, au lieu de lattribuer aun
seul. La chose peul ére mauvaise, conlestable, mais clle
wesl pas absurde. La loi dit: Toute obligation de payer
pourra se résoudre en la livraison d'un cerlain poids soit
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d'or, soit d'argent. — C'est une obligation alternative dont
foutes les législations ont reconnu la légitimile.

Pour me résumer, je dirai qu'on fait au double ¢talon deux
objections qui paraissent sérieuses : la premicre, Ialternance
des deux mélaux est trés-grave ; la seconde, la dépréciation
plus grande a long terme me parail séricuse aussi, mais elle
est compensée par l'avantage de la réduction graduelle des
deltes.

Quant aux deux aulres objections, ce sont plutot des que-
relles de mots que des difficultés réelles.

J'en arrive mainlenant aux avantages du double étalon.

Le premier de ces avanlages, ¢'est, comme je le disais (an-
(ot, d'avoir une valeur plus stable. Celle plus arande stabi-
lité de la valeur, & bréve échéance bien entendu, est consta-
lée par tli\'ers ceconomistes. Vous la trouverez énoncée d'une
maniere tres-nette, lrés-précise el plus lumineuse qu'ailleurs
dans le rapport de la commission hollandaise.

Vous la trouverez également développée d'une maniére
tres-claire dans le livre de M. Prince-Smith sur les types mo-
nétaires.

Pourquoi, a bréve échéance, le double ¢lalon est-il plus
slable que le simple ¢talon? Pourquoi les économistes I'a-
meltlent-ils? C'est que la valeur de la monnaie dépend du
rapport qui existe entre la quantit¢ des ¢echanges i opérer ef
la quantité des instruments dont on dispose pour opérer ces
¢changes. Il faul, pour que la valear de la monnaie ne
change pas, que si les échanges augmentent, la quantité
d’instruments d’échange augmente également.

Eh bien, je crois que 'on obtient mieux ce résultal avee
deux métaux. Sivous ne disposez que d'un seul métal, vous
avez tantot rarelé, tantot abondance; comme vous ne pou-
vez pas puiser & deux sources, la variation esl plus grande,

Ainsi, que serait-il arrivé si, en 1850, on avait adopté
partout l'opinion de M. Michel Chevalier et suivi I'exem-
ple de la Belgique; si, en un mol, on avail pris I'étalon
d'argent? [l serait arrivé ceci : c’est que la quantité
fl'écﬁanges augmenlant cénormément, il y aurait eu une
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baisse considérable des prix. L'insirument monétaire a si
peu varié que, dapres M. Bonnel et d'autres ¢conomisles,
les prix n'ont guére changé par suite de I'abondance des
métaux. La production monétaire étant réduite des deux
tiers, soit & 330 ou 390 millions d’argent par an, au lieu
d'un milliard de production annuelle avec les deux métaux,
il v aurail eu une géne trés-grande, une crise trés-intense.

Voili ce qui serait arrivé si I'on avait adopté le systeme
de M. Chevalier.

Jexaminerai tout i Iheure si cela naurait pas porté
obstacle i 'aceroissement des échanges, a I'élan des affaires.

Mais admeltons méme que la rareté des monnaies n'eul pas
entravé I'aceroissement des échanges; je dis qu'avec un appro-
visionnemen!t monétaire réduit au tiers vous auriez eu une
baisse considérable des prixetune variation des prix plus con-
sidérable que maintenant. 3

Si, d’autre part, vous aviez eu l'or seul comme monnaic
celle ¢poque, que se serait-il produit? L'or des placers arri-
vant sur un marché ou il n'y avait que de l'or et place que
pour de Tor, il se serail produit ce que Michel Ghevalier
prévovait : avee une production plus que triplée, presque
quadruplée, il y aurait eu une grande hausse des prix.
Pourquoi n'y a-t-il pas eu une grande hausse des prix et unc
arande baisse du métal, malgré ce prodigieux afflux d’or?
L‘e.\'plical.ion du fait est donnée par M. Soetbeer, qui est par-
lisan de T'or. Vous la trouvez également dans le rapport de
la commission néerlandaise, qui dit ceci : cette baisse n'a pas
GL¢ aussi considérable qu'on le prévoyait, parce qu'il ¥ avait
en méme temps une quantité trés-considérable d‘argent:
L'or, devenant meilleur marché que largent, s'est infiltré
dans la circulation. L'argent a disparu ; il s'est produit une
demande nouvelle d'or, et, par suite de cela, il n’y a eu sur
I'or qu'une baisse toul & fait momentanée. :

Il me parait donc démontré quavec le double ¢étalon iy
4. bréve échéance, moins de causes de variation quavec

,
un seul ¢talon.
Maintenant, si lon considére les ¢chéances a courl
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terme el I'escompte, je maintiens quavec le double ¢talon
les Banques peuvent plus facilement défendre leur encaisse.
Or, comme l'encaisse a de linfluence sur le taux de I'es-
comple et que le taux de I'escomple a une influence sur les
prix, il est évident que le double étalon est sous ce rapport
une cause de stabilité pour les prix.

Jarrive a une question plus délicate, c'est I'influence
quexerce la raret¢ ou I'abondance du numédéraire sur lacli-
vilé des affaires. On m’a accusé de mercantilisme. Mais je
crois démonltré que, comme I'a dit aussi la Commission néer-
landaise, I'abondance du métal fait baisser le tanx de les-
comple el par suile imprime de Pactivilté aux affaires; c’esl
seulement quand il a saturé la circulation qu’il améne une
hausse des prix.

Ce premier point est (rés-conlroversé depuis longlemps.

M. Michel Chevalier soutenait que la quantité de métal,
cesl-a-dire de numéraire, n'avait pas d’influence sur le taux
de I'intérét, et pour cela il proposait meéme de changer le
nom de MO?ICJ Market en Marché des capitau.

La question est si délicate que vous trouverez méme i e
sujet une contradiction dans Stuart Mill. En effet, dans une
|1:nf[ie de son livre il adople l'idée généralement admise par
les économistes, tandis que dans une autre partie de son
traité il soutient que, dans un moment déterminé, abon-
dance de I'or a pour conséquence un ahaisserment du taux
de I'imtéret.

M Dr Cocquigr. Clest une erreur; Stuart Mill, qui est un
arand ¢conomiste, n'a dit nulle part pareille absurdité.

M. e LAVELEYE. Je pourrais vous indiquer le chapitre.

M. Dr Cocouier. Je demande que vous Iindiquiez.

M. v LAVELEYE. Je n'ai pas de bibliothéque & ma dispo-
sition. Je vais, du reste, reprendre cel exemple.

M. Boucqueau. Cela peul se compicndlv mmmo un effel
momentané. Cest inconteslable,
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M. pe LAveLeve. Les uns disenl que c'est évident , les
autres que c¢'es| absurde : preuve que la question est diffi-
cile. :

Permettez-moidonc de continuer tout simplement et d'es-
sayer de I'expliquer.

D’abord, pour tous les journaux financiers, I'influence dela
quantité de numéraire surle taux de Fescomple estsi évidenle,
que si on leur disait le contraire ils ne comprendraienl pas.

Du reste, la preuve, il ne faut pas la chercher bien loin.

Pourquoi, en ce momenl-ci, le taux de I'escomple est-il &
Londres de 10 p.'c.? Parce que lor est rare, parce que I'en-
caisse de la banque d’Angleterre est diminue.

1 y ala un fait bien constalé, patent, indéniable. Le nu-
méraire de I'Angleterre a ¢té enlevé par 'Allemague el I'est
en ce moment par les Totats-Unis. [ seraréfic, el, comme effet
momenlané, 'or, le numéraire faisant défaut, il faul élever le
taux de 'escomple. ,

Maintenant, comment celte influence se fait-clle sentir? Je
prendrai I'exemple que donne Stuart Mill et que l'on con-
teste. : ;

Stuart Mill suppose quon trouve un trésor dans un can-
ton isolé et il se demande quelle sera l'influence de cet or
sur le marehé. Lioffre de la monnaie ¢lant plus considérable,
il est inconteslable que ceux. qui offraient du numéraire en
location, (rouvant des concurrents, devront baisser le prix
de location. Cela est ¢vident.

M. Dr Cocouist. Jaffirme que Stuart Mill n'a pas di!
cela. * a
1
M. b Laveweve. Je répéle quune plus grande quantilc
de numéraire élant offerle ct une concurrence se produisant,
ceux qui louaient du numéraire devront baisser le taux du
lover. :
Tt remarquez bien ceci @ intérét diminuant, il se lera
plus d’affaires, des apérations impossibles deviendront pro-
ductives. Plus d'affaires se faisant, il faudra plus-de bras et il



v aura hausse des salaires, précédant la hausse des prix.

Bien entendu, du moment qu'il v aura pléthore dans la.
circulation, il v aura hausse des prix, el si la hausse des prix
esl trés-grande, il ne servira plus a rien d'avoir plus d'unités
monétaires, mais I'élan n’en aura pas moins ¢1¢ donné aux
affaires.

L'exemple que je donne, vous pouvez le voir tous les jours
se produire dans les pays ¢loignds.

L’Espagne et I'Italie sont parvenues a construire des che-
mins de fer, grace i 'or des placers.

Je sais trés-bien que les capitaux quiont servi it ces tra-
vaux n'ont pas ¢té tous transporlés sous forme de monnaic.
On a souscrit des actions, on a envove des rails, du matériel:
les opérations se sont liquiddes au moyen de Iraites. Cela est
¢vident. Mais il n'en est pas moins vrai quil a lallu commen-
cer par payer des salaires et que pour cela Fargent est indis
pensable.

Si vous arrivez avee de Fargent dans ces pays ¢loignés,
vous aclivez nécessairement les affaires e, par suile, vous
amenez une hausse des salaires.

Voila done encore un point que je crois ¢tabli @ I'abon-
dance du numéraire a d’abord pour effel une baisse du lanx
de I'intérét et par suite une activité plus grande des lransac-
lions.

En voici, je pense, la raison. La chose principale, sur le
marché, cest le capital ; mais pour se meltlre en possession
de ce capital, il faut Pinstrument d’échange, el quand ['in-
strument d’échange fajt défaut, vous ne parvenez pas i vous
melire en possession des capitaux. A Londres, que manque-
t-il en ce moment? Ce n'est pas le capital. Les capitaux n’onl
pas diminué en quelques jours. D’ott vienl done la crise?
De ce qu'il n'y a pas assez de numéraire ; par suite léchange
est arrété, les affaires ne se font pas. De la, baisse des prix,
puis baisse des salaires et enfin la crise que vous vovez sous
VOs veux.

Maintenant on dit aussi (c’est Michel Chevalier qui s'ex-
prime ainsi, et les partisans de la rareté du métal doivent
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lous parler de la méme maniére) : avec peu d’argent, on fail
aussi bien les affaires quavee beaucoup d’argent.

Theoriquement, cela est exacl. Ainsi, supposez qu'a
Bruxelles on fasse les échanges avec un million. Réduisez
ce chilfre & 500,000 franes et vous amenez une baisse des
prix de moitié. Alors on opére la méme quantité d’échanges
avec la moitié moins de numeéraire. |

Je le répeéte, en théorie, cela est parfaitement exact. '

Mais comment arriverait-on, a Bruxelles, par exemple, i |
raréfier le numéraire au point de n'en avoir plus que la moi- J
Li¢ ? Vous le savez aussi bien que moi, vous tous qui lisez les .
Journaux financiers. Pour soutirer le capital monélaire ‘
d’un pays, on ne s'adresse pas a la circulation ordinaire. Il :
y a actuellement dans tous les pays ou le crédil est organisé
de grands approvisionnements monétaires qui reposent dans
les caves des banques. Or, si on veut enlever de la mon-
naie d'un pays, c'est & ces grands établissements que I'on
sadresse. Ainsi, s'il s'agissait de réduire en Belgique la
(uantité¢ de numécraire de moiti¢, on sadresserait a la
Banque Nationale, parce qu'elle a un grand approvisionne-
ment métallique et quon a le droit de lui demander du \
métal.

Dans ces conditions, la Banque devrait hausser le taux
de Pescomple, el, a la suite de cetle hausse du laux de l'es-
comple, les prix baisseraienl. Ainsi se réaliserail ce que
disent les ¢conomistes, mais ce serail seulement apres une
crise plus au moins longue ou aprés une série de crises.

Il y a encore un point surlequel je voulais appeler votre
allention. Je crois qu'une banque peut mieux défendre son
encaisse el, par conséquenl, mieux maintenir la fixité du
taux de l'escomple avec deux ¢lalons quavee I'étalon unique.
Ce fail a é1¢ admis par la plupart des hommes spéciaux qui
onl ¢l¢ interrogés sur ce poinl, et nolamment par la Gom-
mission monclaire dans laquelle si¢geait M. Bonnet, qui
peut confirmer le fail.

M. Rouland, Gouverneur de la Banque de France, el
M. . Aggard, caissier de la Banque d’Angleterre, ont con-
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staté le fait. Dou cela vient-il ? De ce que si on demande
de I'or dans un moment donné, la Banque est libre de don-
ner de 'argent, el elle peat ainsi offrir loujours le métal le
moins recherche.

On a répondu ceci : Quand un pays doil payer a ['étran-
ger, quil ait de I'or, de I'argent ou le double étalon, il [aut
qu'il paye sans doute. Quand une nation doit une soulte par
suite d'un excés d'importation, il faul qu'elle paye, cela est
clair.

Mais, indépendamment de ces causes in¢vitables du drai-
nage du métal en général, il se produit des circonslances
particulieres ot l'on vient assaillir Uencaisse d'une banque.
Cest quand il y a nécessité d’avoir un certain métal déter-
miné, tantot lor, tantol 'argent.

Ainsi, les personnes qui ont ¢étudi¢ Ihistoire des crises
savent quen 1864, 1865 el 1866, quand il fallait faire des
envois d’argent aux Indes pour se procurer du coton, c'élait
de 'argent qu’on voulait.

Les banques qui n'avaient que de largent ¢taient done
plus expesées que celles qui n’avaient que de Tor ou de I'or
etdel'argent.

En ce moment, laméme chose se passe pour l'or. L'Alle-
magne désire avoir de l'or, el ¢'est parce qu'elle veul de l'or
que la demande de ce mélal est si forte depuis deux ans. Je
crois que si I'ét¢ dernier nousavions eu I'étalon d’or unique,
nous aurions eu beaucoup de peine i défendre notre encaisse,
allendu que I'Allemagne avait accepté des billets de la Ban-
que Nalionale en payement de l'indemnité de guerre fran-
caise.

Si ’Allemagne avait pu réclamer de I'or & Bruxelles, clle
ne serait pas allée en demander & Londres.

Or, je crois qu'une demande de 80 a 90 millions d'or faite
it notre Banque Nalionale aurait mis celle-ci dans un grand
embarras. Mais la Belgique ayant le droit de dire : Voila de
I'argent, je ne suis pas obligée de yous donner de I'or, I'Alle-
magne s'est adressée i Londres.

Je crois, je le répéte, quavec le double étalon une Banque
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défend mieux son encaisse el, par conséquent, peul mieux
maintenir le taux de I'escomple.

Permetlez-moi de rappeler aussi un fait qui vient a 'ap-
pui dece que je dis.

Cetle facilité de défendre l'encaisse avec un métal plutot
quavee un aulre a ét¢ parfaitement mise en reliel par
M. IFrére-Orban, lors de la discussion de 1860. C'était un des
arguments qu'il invoquail en faveur de l'argent et qui ctait
(rés-scricux. 11 montrait quavee I'étalon d’argent nous pou-
vions défendre nolre encaisse mieux qu'avee I'étalon d’or. Et

il disait, — ce quejecrois aussi rés-vrai, — que si la France

a eu depuis quelque temps de plus fréquentes variations du
taux de Iescomple quiautrelois, ¢’est parce qu'elle élait entrée
en communaulé monétaire avee I'Angleterre, ¢'est-a-dire
parce qu'ellenavail plu.%(?n i'u-il, quel'étalon d’or. N'ayant plus
que I'élalon d’or, elle subissait le conlre-coup immedial des
variations du taux de lescomple de Londres.

Une banque doil toujours tenir en réserve le métal le plus
recherche. :

Elle peul ainsi mieux maintenir le taux de son escomple.

Jajoule encore une considération tirée des faits actuels :
qvec deux métaux, un Elatqui a été foreé momenlanément
(Javoir recours au papier-monnaie peut plus facilement re-
prendre sa circulation métallique. Et pourquoi cela ? Parce
(u’ivun moment donné cet Etat peul choisir le métal le plus
offert. Ainsi,ence moment, I'Autriche se dispose i faire une
opération qui consiste a emprunter 80 millions de florins en
areent el it les remettre & la banque pour rétablir sa circula-
li(;il mdétallique. Si elle devait prendre ces 80 millions en or
4 Londres, ot déjaen ce moment il y a une difficult¢ énorme
4 avoir de Por, elle n’y réussirait pas.

Le méme [ait se produit aux Elats-Unis.

Je n’attache pas une importance exagérée a la lettre du
président Grant. Je ne sais s'il a beaucoup approfondi les
principes de l’(?conom_ie polilique ; mais il comprend que,
arice i largent, les Elats-Unis reprendront plus facilement
la circulation métallique, et en cela il a parfailement raison.
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Voila donc encore un fait qui parait incontestable el qui
mérite, je crois, quelque attention.

Jarrive maintenant & examiner si le moment serait bien
opportun pour agir dans le sens qui a ¢lé indiqué, ¢’est-i-
dire si 'on pourrait conseiller utilement & I'Union latine
d’adopter I'étalon unique d’or. Mais, d’abord, si I'Union laline
admeltait ce systéme, les aulres Elats devraient suivre cel
exemple. En effet, si vous jetiez sur le marché une grande
quantité d’argent et si, en mcéme lemps, vous lermiez loul
débouché pour argent en Europe, les autres Elals feraient
ce que fait la Hollande. Vous voyez que I'étalon unique
ne met pas la Hollande & labri de toute difficulté moné-
taire.

La Hollande a I'étalon unique d’argent; elle ne s'en est pas
mal trouvée et cependant elle I'abandonne. Pourquoi? Pour
une raison bien simple. Parce qu’eu égard a la grande offre
d’argent que 'on croil devoir continuer, clle veut échapper
a la perte dont ce mélal est menace.

Jen conclus que si 'Union latine donnait le signal, tous
les autres Etats la suivraient.

Un menpre. La Hollande a-t-elle le double étalon?

M. ve LaveLeye. Non, elle a I'étalon d’argent.

Je conslate seulement un fail qui se passe sous nos yeux.
Je dis qu'avec le simple étalon il arrive des circonslances or
I'on peut étre obligé de I'abandonner.

Celte obligation se manifesterait pour les Elats qui veulent
encore garder I'élalon d'argent. Il s’ensuil que non-seule-
ment 'Union latine, mais encore les autres Elals seraient
obligés de suivre son exemple. Done, vous mettriez hors de
la circulation une quantité considérable d’argent.

Enlever w'importe comment a la circulation générale de
I'Burope deux milliards d'instruments (d’échange, au mo-
ment o nous voyons les différents Llals avoir un hesoin
intense de se refaire unc circulation monclaire el surtout au
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moment ou, comme le dit avec raison M. Leroy-Beaulieu,
nous voyons s’ouvrir une période de géne monélaire pendant
laquelle les moyens d’échange semblent devoir faire défaut,
— je dis que ce serait une mesure trés-peu prudente et
Lreés-peu rationnelle.

Ne devons-nous pas croire, en présence du grand déve-
loppement d’affaires qui se produit, que ce hesoin d’instru-
ments de la circulation augmentera encore, 3 moins qu'il ne
survienne des convulsions sociales lrés-graves ?

Les importations el les exportations des grands pays-
doublent en 10, 12 ou 13 ans. Il faut done que les moyens
de faire les ¢changes inlernationaux saccroissent aussi.

Le réglement principal se fait en letires de change; mais
les différences définilives se soldent en numéraire.

Un aulre fait, ¢'est que le mode d'échange de beaucoup de
pays subit une transformation radicale.

Autrefois, en Russie, en Autriche, dans I'Inde, beaucoup
de transactions entre propriélaires et locataires et méme
beaucoup d’impots étaient payés en nature. Done, los
transaclions se faisaienl sans numéraire, (’élail comme au
moyen dge. Aujourd’hui ces pays entrenl dans ce que les
Allemands appellent la période du geldwirthschaft. LOS
transactions se font de plus en plus au moyen de numéraire.

Il y ala une probabilit¢ de demande d’instraments d’¢-
change extrémement considérable.

Ainsi, vous avez d’abord le développement du mouvement
d'affaires. Vous avez ensuite la nécessil¢ pour beaucoup
d'Etats de reprendre une circulation meétallique, seconde
cause de demande de numéraire. Vous avez, en troisiéme
lieu, question sociale de la plus haute importance, la trans-
formation du mode d'échange, les échanges en nature fai-
sant place aux échanges ennuméraire, ce qui exige une quan-
lil¢ toujours croissante de monnaie. ‘

Xt ¢’est &4 ce moment que vous voulez enlever l'argent &
I'Europe. 8i le double- étalon est détestable et absurde, les
Amcéricains, (ui ne sont pas des gens aveugles, ne 'adopte-
ront pas.
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Je'dis donc que I'Burope, I'Amérique, la plupart des
Btats civilisés ont besoin de beaucoup de numcraire. EL vous
voulez leur enlever Iargent et les réduire a I'or au moment
ot les mines d’or commencent a s'épuiser et quand yvous
savez que la quantité dor a un peu diminue.

Us Mesere. Elle ne diminue pas.

M. pE Lavereve. Elle a diminué pendant quelque temps.
- On peut discuter a perte de vue i ce sujel. Il faudrait dé-
battre une fonle de faits géographiques pour élucider la ques-
tion de la production future de For. Mais, en ce moment, il
'y a pas apparence de voir augmenier notablement celte
prodiction. D'une part, la mise hors de cireulation de Tar-
aent, et, d'autre part, le hesoin de plus d'instruments mon¢é-
taires, produiraient inévitablement des erises extrémement
araves el redoutables.

Resle la question juridique.

*Je n'y allache pas une excessive importance, parce que
jadmets avec M. Bonnet qu’un Etata le droit de ehanger sa
législation monélaire meéme en lésant certains inlérels.

Mais certaines personnes se sonl placces a un autre point

“de vue. Bn toul cas, changer la législation monétaire d'un
pays esl une chose grave. Si vous le faisiez en ce moment,
vous enléveriez au débitenr le droil @ Palternative qu’il pos-
séde actuellement.

Je waffirme pas qu'en principe on aiteu Fintention de lui
donmer ce droit. Mais, en fait, on ne contestera pas qu'aujour-
d'hui jai le droit de payer soit en or, soit en argent. L'Etat
belge et 'Etat francais peuvent payer leurs detles en or ou
en argent. Il'y a ld un droit acquis, posilif, certain.

Fn supprimant ce droit. vous nuisez aux débileurs el aux
contribuables. It au momenl meéme ou vous enlevez au dé-
biteur son alternative, vous rendez plus rare ct plus cher le
seul moyen de se libérer qui lui reste. Vous empirez done

énormément sa situation.
Toul en admettant que I'Etal peut, @ la rigueur, agir ainsi,
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Je dis qu'une pareille solution ne serait pas ¢quitable et qu'il
ne faudrail y recourir que s'il y avait une absolue néces-
silé. Gelle nécessilé absclue, je ne la vois pas, car jene crois
pis que celle baisse de I'argenl, qui maintenant effraie tant
(e personnes, puisse persisler.

Nous voyons déja des symplomes de reprise. Siles Elals-
Unis absorbaient un milliard et demi d’argent; si, d'aulre
part, I'Autriche parvenait & reprendre sa circulation en ar-
genl, il est clair qu'a partir de ce moment il n'y aurait plus
de difficulte.

L’argent reprendrail sa valeur. En loul cas, je ne crois pas
(u’une baisse permanente soit i craindre.

Maintenant, il est évident que, si loule I'Europe latine ad-
metlait I'étalon d'or, la Belgique devrait faire de méme. Elle
ne pourrail jamais supporter le reflux d’argent qui serait en
quelque sorte lancé de force dans sa circulation.

[l faut évidemment, pourqu’un systémemonétaire soit bon,
quiil s'étende sur un champ assez vaste, qu'il réponde aux
besoins d’une population assez nombreuse, sinon I'instro-
ment des échanges est instable. Cest_encore une remarque
(rés-juste de la commission néerlandaise.

Voili, Messicurs, ce que javais & dire sur celte question.

M. Berporr. Messicurs, je crois que M. de Laveleye
exagere limportance du role que joue le capilal monétaire
dans les affaires. Dans le commerce extérieur ce role. est
surtoul fort restreint. 1l est inutile de démontrer devant une
réunion d'éeonomisles que les produits s’échangent contre
des produits el que les” métaux précieux n'inlerviennent
dans les transactions que pour le réglement des soldes, qui,
dans des circonstances normales, sont toujours peu impor-
Aants. — Ce w'est que lorsque de folles spéeulations ont jeté
la perturbation el dans la production et dans la distribution
des produits, quand la premiére aélé indument surexcitée et
que I'équilibre dans la derniére a é1é troublé, qu'il faut une
intervention extraordinaire de la monnaie ou des mélaux
precicax, et le eapilal monétaire, qui ne se forme qu'en vue
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des besoins réguliers, sera alors toujours insuffisant. II se
produit alors des situations exceptionnelles, contre lesquelles
le législateur ne peut rien et par lesquelles il ne peut des
lors pas se laisser guider dans la conlection des lois.

La chambre de commerce d’Anvers s'est surtout préoceu-
pée du coté pratique de la question monétaire el de ceux
de ses effels qui touchent de plus pres aux intérets qu'elle
représente. Permettez-moi de me placer également & ce point
de vue pour les quelques observations(ue j'ai it vous présenter.

Dans la discussion qui a eu lieu récemment dansla presse,
el surtout dans la remarquable polémique entre M. de Lave-
leye et un rédacteur extraordinaire de I'Echo dw Parlement,
dans lequel vous aurez lous reconnu un de nos plus émi-
nents hommes d’Etat, tous les faits relatifs au rapport entre
I'offre et la demande des métaux précieux, tel qu'il va s'éta-
blir par suite de la révolution mondtaire qui se fait actuelle-
ment dans le monde, onl été exposés. Je puis done me dis-
penser d’y revenir el considérer comme un fait acquis que le
résultat sera une baisse progressive de I'argent. Gette baisse
de argent a méme é1é célébrée comme un bienfait social
par M. de Laveleye. Cela esl trés-contestable, mais je ne
discuterai pas ce point, et jexaminerai seulement de quelle
facon nos intéréts commerciaux seront affectés par la dépré-
ciation de I'argent.

Je ne ferai qu’énoncer un axiome en disant : « Que c'est
surtout grice au développement du crédit commercial que
nos affaires ont pu se développer el grandir, el que tloute
atteinte portée i ce erédit rendrait non-seulement tout pro-
grés ultérieur impossible, mais remeltrail en question les
résultats acquis et les anéantirait en grande partie.

La base de toul crédit est la certitude que le capital préte
sera remboursé intégralement @ I'échéance. Dés qu'il plane
un doute sur ce remboursement intégral, le crédits'évanouit
ou devient au moins plus difficile et plus onéreux. Une mon-
naie quiest sujetle a dépréciation, qu'elle soit de papier ou de
métal, fait in6vitablement naitre des inqui¢tudes dans I'es-
prit du préteur.
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Dans les [relations intérieures d'un pays, la dépréciation
d'unc monnaie peat longtemps rester inapercue, grice a
Iignorance du public en cette matiére ; mais, dans les rela -
tions extérieures, qui sont les notres, les changes donnent
immediatement Uéveil, et'on peut dire dés lors que la stabilité
des changes est la base et la condition indispensable du cré-
dit commercial a extérieur. Le maintien de celte stabililé
esl donc une question vilale pour nous; avec elle s'écroule-
rait tout I'édifice de notre erédit & I'étranger.

Mais cette stabilité des changes est seulement possible
si un pavs a le méme élalon monélaire que les pays avec
lesquels il tralique, ou du moins si son étalon ne varie pas
sensiblement avee celui des autres pays. Cétait le cas avee
le double c¢talon aussi longtemps que les deux métaux
jouaient un role a peu pres également important dans la cir-
culation du monde, ou plutol aussi longtemps que l'argent
¢tait le métal monélaire prépondérant el que lemppmtleﬂal
de 1-15 1/2 ¢élail presque une vérité. Les fluctuations des
changes dGtaient alors circonserites dans d'étroites limites;
le passage alternatil d’un métal & lautre avait cerlainement
des inconvénients et infligeait des pertes sensibles aux pays
a double étalon, au profit des spéculateurs en métaux pré-
cieux ; mais les alfaires n’¢laient pas sérieusement entravees
et le crédit n'élait pas ébranlé. Le commerce n'avait, par
conscquent, pas de raison pressante de réclamer.

Celle situation devait se modifier profondément a la suite
des réformes monélaires déerélées dans les principaux pays
commercants, el elle doil s'aggraver de plus en plus au fur
el @ mesure que ces réformes saccompliront. La Chambre
de commerce d’Apnvers a développé longuement cetle thése
dans la premiére lettre qu'elle a '1d:eqqu) a M. le Ministre
des Finances, il y a presque un- an, soil en date du 5 décem-
bre dernier.

En consultant la cote de Londres el de Berlin, vous pouvez
juger, Messicurs, si les ¢vénements nous ont donné raison.
A Londres, largent est cot¢ aujourd’hui 57 7/8, ce qui ré-
pond a un rapport de 16,294, soit plus de 3 p. c. de perle;
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4 Berlin, les florins d'Autriche 9/10 de fin se vendent a
95 1/4 p. c., soil 4 5[4 p. c. de perte. Et T'on n’a encore
auére démonélis¢ chez nos voisins. Nos changes sallérent
déja sensiblement, el nous devons prévoir dans un avenir
prochain une déroute compléte. Quelle sera alors notre posi-
lion vis-ii-vis de nos vendeurs étrangers? Qui voudra encore
disposer a trois mois sur la Belgique, el surtout s'engager
avec nous dans des opcrations dont le réglement en mon-
naie belge est encore plus éloigné? Qui voudra risquer de
perdre au change plus qu'il n'a gagné a la marchandise?
Notre crédit commercial tombera au niveau de celui de
[Autriche et de I'Ttalie, et Fon nous demandera, comme i ces
pays, ou de payer complant ou d’ouvrir des erédits dans les
places de banque qui ont un étalon stable, ou de payer, com-
prise dans le prix de la marchandise, une prime qui couvre
amplement le risque d’une baisse du change. Ces alterna-
lives sont loules les trois ¢galement désastreuses. Le paie-
menl complant réduirait les transactions & des proportions
mesquines, cela n'a pas besoin d’étre démontré ; le erédil de
banque aurait un elfel semblable, ct, de plus, ce mode mel-
trait encore & notre charge la perle sur le change, outre des
commissions el des frais; la surélévation du prix de la mar-
chandise ne vaut guére micux, et l'effel des trois systémes
serait le méme, c'est-a-dire que la Belgique serail désormais
mal et chérement approvisionnée de toules les denrces el
maliéres premicres que nous avons besoin de tiver de I'éiran-
ger. Le pays serail conslitu¢ en ¢lat d’infériorilé marquée
vis-it-vis de ses voisins dotés d'un meilleur systéme moné-
taire ; le commerce tomberait en décadence et I'industrie ne
pourrait plus soutenir la concurrence sur le marché libre.
S’il 'y avait que la baisse de l'argenl a redouter, on
pourrait prévoir un terme au mal; mais ce qui esl pire que
la baisse meéme, ce seront les oscillations incessantes aux-
quelles la valeur de I'argent sera nécessairemenl exposée. Si
la convenlion de 1865 n’est pas modilice, si nous sommes
forcés de conserver la législation de l'an XI, le double
élalon régira nominalement loute 'Union latine ; mais, en
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fait, il n'existera quen Belgique et en Suisse, la France et
['Ttalie ¢tant sous le régime du cours forcé. La Belgique el la
Suisse seront done les seuls pays d’une cerlaine importance
commerciale ot il exislera pour I'argent une demande pour
le monnayage; car les pays & élalon d’or ne compleron!
plus aprés que leurs besoins pour les monnaies division-
naires seront satisfaits; pour tout le reste du monde civilisé,
Pargent sera une marchandise, un arlicle de commerce,
comme le coton, la laine, cte.. ele., el soumis aux memes
vicissitudes que ceux-ci. La seule demande importanic qut
existera encore pour ce métal sera celle des pays de l'extréme
Orienl, cest-i-dire les Indiens et les Chinois qui devien-
dront les arbitres de la valeur de argent. Quand ils auront
d'abondantes récolles et qu'ils exporteront beaucoup, ils
demanderont beaucoup d'argent et le prix montera; quand
le contraire sera le cas, il ne leur en faudra que peu ou point
et le prix baissera. Les produils des mines, qui ont angmenté
de 50 p. ¢. dans les derniers dix ans (je Iai prouvé par des
chiffres dans une lettre que jai advessée i I'Indépendance et
que celle-ci a publice dans son numéro du 27 aoul dernier),
les produits des mines, dis-je, s'accumuleront sur les mar-
chés des métaux précieux, et il ne serail nullement élon-
nanl si nous voyions comme résullat de ces situations
différentes des fluctuations de 10, 20 et 50 p. c. d’une année
i Pautre, comme nous le voyons pour les colons, les laines
el les aulres marchandises.

[Imaginez done, Messieurs, un élalon, une mesure des
valeurs soumise a de pareilles variations, imaginez la livre
sterl.. valant une année @ Anvers 25 francs et Pannée sui-
vante 50 franes, et haussant et baissant au bout de quelques
semaines de 1 franc ou 2 franes, n'est-ce pas le comble de
I'absurde ?

Il 0y a quun remede pour nous préserver de tous lo:s
maux que je viens de vous signaler : ¢'est dadopter imme-
diatement I'étalon unique d'or, qui sera prochainement le
systéme ‘monétaire de presque toules les nalions civilisées
(qui ont une circulation métallique, el que celles qui son
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encore sous le régime du cours forcé devraient aussi
adopter quand elles reprendront les pavements en espéces.
Est-ce a dire que pour cela I'argent perdra loule valeur,
que le capilal immense existant actuellement en monnaies
d’argent sera anéanti el perdu pour la sociélé, comme on a
voulu nous le faire accroire, M. de Rothschild, entre aulres,
dans sa déposition devant la Commission d’enquéte de 18709
Nullement, Messicurs. La marchandise argent restera tou-
jours un article d’échange fort appréeié pour le commerce
avec I'Orient; il est méme probable qu'en vertu d'une loi
¢conomique connue, quand elle diminuera de prix, clle
trouvera un débouché plus étendu, soit en Orient, avec
lequel elle servira & activer nos échanges, soil pour la fabri-
cation de vaisselle, etc., ete., ce qui ne serail pas précise-
ment un mal. Les populations de I'Asie orientale conserve-
ront encore longtemps, probablement pendant des siécles,
peul-élre pour toujours, leur gotit pour I'argent, el ils nous
donueront, en échange de celui que nous leur enverrons,
des produits plus utiles pour nous que le métal, qui ne
serl aujourd’hui qu’a avilir de plus en plus et de rendre
de plus en plus incommode, sans aucun prolil pour per-
sonne, quoi qu'en dise M. de Laveleye, nolre médium
circulant,

Voila comment la Chambre de commerce et la grande
majorilé des négociants d’Anvers envisagenl la question au
point de vue de leurs intéréts, qui sont aussi ceux de fout le
pays commercial et industriel, el voila pourquoi ils se son|
rangés sous le drapeau de I'étalon d'or unique.

Permeltez-moi d'ajouter un mot sur la reprise des paje- -
menls en argent que nous fait entrevoir M. de Laveleye aux
Elats-Unis.

M. pE Lavereye. Gomme monnaie dappoint.
M. Boxner. Les Etats-Unis ont traversé une forle crise.

- M. Berpovt. M. Grant, qui n’est pas un économisle, a cru
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prendre une mesure (rés-sensée; mais il s'est trompé et il a
complétement échoué, comme cela devait étre. Selon moi,
on ne peul pas méme considérer la tentative faite par le
président Grant comme un symptome des dispositions des
[tats-Unis & revenir au double étalon. Le Congrés améri-
cain a, au mois d'avril dernier, aprés mure délibération,
adopté I'étalon unique d’or, et il n’est pas admissible qu'il se
déjugera dans I'espace de septmois pour revenira un systéme
que presque loutes les nations commercanles de I'Europe
abandonnenl. La situation restera done comme je I'ai décrile.
Le monde barbare aura I'argent, le monde civilisé 'or, el le
choix des Ltats de I'Union latine ne saurait dés lors pas étre
douleux.

M. pE LaveLeve. Ge que vienl de dire M. Berdolt est

parfaitement exact. Une énorme dépréciation pourrait se
produire si la siluation acluelle se prolongeait indéfini-
ment. ,
Quand jai expos¢ mes idées, c'était dans I'hypothése ou
I'Union latine toul entiére conserverait le double étalon. Je
crois que, dans ce cas, nous n'aurions pas a craindre de
dépréciation de l'argent. Et, en effet, la production annuelle
d’argent, depuis vingt ans, a ¢l¢ d'environ 550 millions de
francs. L’exportation vers 'Orient a été de 500 millions par
an. Reste un excédant de 50 millions, que je veux porter a
75 millions. Or celte somme n'esl pas méme suffisante pour
les besoins de I'industrie et du monnayage de tout le monde
occidental, y compris I'Amérique.

Dans I'hypothése ou I'Union latine conserverail le double
étalon, il n’y aurait donc pasa craindre, jele répéte, I'énorme
dépréciation dont on parle.

Mais si la Belgique restait isolée, je partagerais compléte-
ment la maniére de voir de M. Berdolt.

On a dit avec raison que nous étions associés avec 'Union
laline et que nous devions subir la situation que cette asso-
ciation nous fait.

Les arguments que l'on a fait valoir a ce propos sont
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parfaitement fondés. Quand méme la convention de 18635
ne nous lierait pas, tant que nous conserverons le franc, la
communaulé monétaire nous sera imposcée par les habitudes
invétérées des populations.

M. Lorsoxt. Messieurs, p;lssunl par Bruxelles, sur ma
route de Vienne i Londres, jai trouvé mon invitation ’as-
sister 4 la séance de ce jour de la Soriéte d’ Economie poli-
tique, dans laquelle lobjet & F'ordre du jour est la discussion
du double étalon monélaire.

Fatigué par un long voyage et absorbé par I'étude des pro-
duils multiples et variés de celle exposilion vraimenl univer-
selle, je n'ai pas eu le temps de réunir el je n'ai pas sous la
main les ¢léments nécessaires pour traiter la partic scienti-
fique de la question.
 La controverse scientifique pourrail, du reste, me mener
fort loin. En effet, il régne un désaccord complel parmi les
éeonomisles, les théoriciens et les savants sur le principe.

Je vais donc me borner & traiter la question au point de
vue de la pratique, en faisant appel aux souvenirs de mon
expérience, dont je me permeltrai toulefois de tirer des de-
ductions.

Les événemenls de 1870 et 1871 onl amenc¢ de grands
changements monélaires. La France a du recourir au cours
forcé du papier, et 'Allemagne, conslituant son unité, s'est
trouvée en présence de cetle masse de mauvaise monnaie,
mpan(lue dans toutes les anciennes divisions, qu'elle t,hnu,ho
i réunir sous une action centrale el unitaire.

L unification monétaire était le premier de ses devoirs,
el Jui assurera la reconnaissance de lous ceux qui se rappel-
leront les miséres qu‘uccusiommim]l. les anciennes monnaies
d’Allemagne.

L'Allemagne s'occupe donc de faire rentrer ce mauvais
argenl, etal’n (alténuer la perte qui en résulle, elle ne peut
agir autrement que d’émetlre une monnaie d’ argent division-
naire, d’un titre plus ¢levé que lancienne, mais Lloujours fort

inférieur.
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Il ne s'agit done pas pour elle d’avoir un étalon d’argent,
et elle a adopté le systéme de I'étalon d'or, & coté duquel
vient se placer une circulation considérable de papier, en
arandes el peliles coupures, a partir d'un thaler (fr. 5-75)
dont I'émission se fail par une banque dans laquelle I Etat
possede la moitié des actions.

Voila les changements survenus.

Il y a encore la Hollande, qui, meins sage que nous, aban-
donna, en 1847, I'étalon d'or, qu'elle a repris ou qu'elle esl
sur le point de reprendre maintenant.

Je me demande, en présence de ces circonstances el de
ces litonnements qu'elle est la ligne de conduite & suivre par
la Belgique?

[t je réponds : maintenir I'état des choses existant, main-
tenir I'élalon d’argent, maintenir 'étalon d'or, avee lesquels
nous avons passé toules nos crises, nous nous en sommes
toujours bien trouves, el je ne puis approuver des change-
ments qui non-seulement ne conslituent pas des améliora-
tions, mais dont les résultals sont pour dire le moins forl
douleux.

On ne doil pas conclure @ la suppression d'un des deux
métaux alors qu'il existe d’autres remédes @ la dépréciation
momentanée de I'un ou de l'autre.

Pour lintérieur, la question se résoud d'elle-meéme; on
acceplera comme signe d'échange et d’achat une monnaie
quelconque ayant cours général dans le pays, a preuve le
billet de banque & cours foreé, qui a loujours circulé au pair
en Belgique el qui circule encore au pair en France, malgré
les trois milliards de circulation.

El quant aux payements a I'élranger, ils scront naturel-
lement facilités en laissant le choix et I'option entre les deux
métaux.

Enfin, Messieurs, conservons nos deux élalons, afin d'étre
certain d’en avoir loujours un, — car avee I'étalon unique,
— soit or, soil argent, —nous pourrions bien dans certains
momenls ne pas en avoir du toul.

La Belgique, placée comme elle I'est, ealre les deux sys-



témes or et argent pourra se lourner de tous les coles, sui-
vant les exigences du moment el de la situation.

Pourquoi nous demande-t-on de démonctliser I'argent?

Est-ce parce que I'un de nos hommes d'Etat s'est naguére
trompé en voulant forcer le pays a démonétiser I'or? It
chercherait-il 4 se retrancher derriére le principe de I'élalon
unique, soit argent, soitor, pour se tromper une seconde fois?

La premiére expérience n'a-l-elle pas sulli et faut-il cour-
rir les hazards d'une seconde?

Je vous préviens, Messieurs les unitaristes, que I'argent
ne se laissera pas plus démonéliser que l'or.

Vous voyez bien que I'or revienl aujourd’hui el avee une
vengeance, comme 'on dirait en anglais, c'est-a-dire, en
vous confondant et prouvant sa puissance el sa nécessilé
aux plus obstinés. ,

En effet, Messieurs, il n'y a jamais eu, il n’y a pas, il n'y
aura jamais assez de numéraire, quelles que soient les quan-
tités d’or et d’argent que la découverte de gisemenls nou-
veaux nous ameéne; il n'y aura jamais assez d'or, assez
d’argent, pour les besoins multiples de I'industric et pour la
circulation monélaire. On devra toujours suppléer i leur
insuffisance. Car, remarquez-le bien, on a commencé a vy
suppléer, dans de grandes proportions, par de fortes émis-
sions de billets de banque, précisément a I'époque des d¢-
couverles d’or et d'argent en Ausiralie, en Californie el
ailleurs.

Les billets n’étant représenté que par le 1/4 ou le 1/5 de
leur valeur en mélal, il en résulle une multiplication de
métal par quadruple el quintuple.

Si la circulation était trop forte (chose absurde i contem-
pler), ce serait le papier, et non l'argent ou lor, qu'il fau-
drait démonéliser.

Mais, au contraire, toules les richesses, les produits de la
terre, les manufactures, les chemins de fer, les instruments
de transport et de navigation, constituent déja une somme
de valeur hors de proportion avec la faible quantité¢ de nu-
méraire, si insuffisante pour les ¢changes et les achats.



e i0h S

Les travaux en cours d’exécution el tous ceux dont la né-
cessilé est démontrée, sont entravés el limilés par celle
insuflisance de linstrument d’échange, d’achat, de travail
et de subsistance.

L 'on vient nous parler de I'opération de démonéliser
Pargent! Mais dabord ot trouverait-t-on I'or pour le rem-
placer?

On w'en trouverait pas assez el on devrait recourir au
papier. )

On devrait ¢lendre la circulation des billets de banque par
des petiles coupures.

Je désire placer ici quelques mots en réponse aux crainles
de la Chambre de commerce d’Anvers. Ces craintes me
paraissenl exagérées. L'argent a fluctué en valeur de deux
pence par once troz (1 once troz = 31 grammes 0.915) :
soixanle pence a ¢t¢ le plus haut et soixante-huit pence le
plus bas prix; c'est donc un écart de trois el un tiers pour
cent. Il y a loin de la & la baisse de vingl & Lrente pour cent!
;L si jamais celle baisse devail arriver, les pays a ¢lalon
argent auraient un grand bénéfice & fabriquer de la mon-
naie, car le prix de I'argent ne tarderait pas i reprendre son
niveau el son rapporl. Mais ne nous arrélons pas a ces puc-
rilités el conslatons qu'il est aussi impossible d'obtenir la
fixité du change que la fixilé de I'escompte; avouons notre
préférence i protéger le commerce interieur et le travail
national par le taux peu élevé de Iescomple, fil-ce meme
quelque peu au détriment du taux des changes.

Je termine, Messieurs; si en théorie I'étalon unique est
proclamé eomme vérité, la pralique n'a-t-elle pas le droit
de demander & la théorie :

Avez-vous pesé¢, possédez-vous lous les faits el lous les
¢léments dont on doil tenir comple?

Car il doit y avoir des causes profondes qui maintiennent
el ont maintenu pendant quaire siécles le rapporl enlre les
deux mélaux.

M. bt MoLiNARL. Si j'avais 2 examiner la question pratique,
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je serais extrémement embarrassé. Je dirai que je ne pense
pas que le role d’un économiste soil de conseiller I'étalon
(’or ou I'étalon d’argent, mais bien I'élalon le plus lixe. La
monnaie remplit deux roles : elle est a la fois une mesure el
un équivalent. Le propre de chaque mesure est d’élre aussi
stable que possible. Vous savez qu'il n’en est pas malheu-
reusement pour la mesure de valeur comme pour la mesure
de poids et de grandeur. On n'esl pas arrivé i avoir une
mesure de valeur complétement fixe.

On a cependant essayé d'y arriver au moyen du double

élalon. Pourquoi a-l-on adopté a la fois For el largent
comme étalons monélaires? En fait, comme le faisail re-
marquer M. de Laveleye, il n’y a jamais qu'un seul
¢lalon. :
n France, quoique sous le régime du double ¢lalon, Tor
a ¢té pendant longlemps considéré comme une marchandise
faisant prime. Pourquoi a-t-on adopté I'étalon alternalif ?
Cest en vue de la fixité de I'étalon. On craignait qu'un des
deux métaux ne vint & hausser de telle facon, que I'étalon
se lrouvil allongé au lieu d'élre raccourci. Au xvin® siecle,
notamment, il est arrivé que la valeur de T'or a augmenlté
par intervalle. Mais ce risque de hausse aujourd’hui n'est
plus & craindre. Le risque que nous courons aujourd’hui est
un risque de dépréciation, non-seulement de dépréciation
de I'argent, mais encore de l'or.

Pourquoi avons-nous besoin d'un double étalon, puisque
ce double métal nous conduit & ceci : quand, 4 un moment
donng, la mesure de la valeur baisse, si nous n’avions qu'un
seul métal, si nous n’avions que l'or, la mesure se raccour-
cirait moins vile qu’'elle ne le fait aujourd’hui.

M. E. pE LaveLeye. Je soutiens que le double étalon es
plus stable & brel délai.

M. pe MoLixari. J'arrive a un aulre point, Vous avez dil
qu'il était bon, dans l'intérét du débiteur, que la mesure de
la valeur vint i se raccourcir. Je lrouve cela lrés-grave.
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M. E. pe Lavereye. Jai dit cecr @ Le débiteur ayanl un
droil acquis de payer dans deux monnaies, je considére
comme une chose favorable que ce droit soit maintenu. J'ai
dit qu't mon sens il était désirable que I'étalon fit stable a
brel délai. Je n'ai pas dit qu'il était désirable qu'il diminuat
de valeur d'une maniére absolue.

Jai ajoulé que je croyais que le double étalon ¢lait plus
stable & bref délai. Jai dit qu'il était moins stable @ longue
échéance; mais qu'en regard de cel inconvénient, il y avait
un avantage qui ¢élait celui-ci que le débiteur élait moins
charge.

M. pe Morixart. Vous croyez, en définitive, quiil est bon
que la dette diminue au bout d'un certain nombre d'annces.

Quel est le devoir de I'Etat vis-i-vis du débiteur et du
creancier? Clest de leur donuner une mesure aussi exacle,
aussi stable que possible.

Ainsi, si vous avez le choix entre deux mesures, l'une
stable et T'aulre sujelle & se raccourcir, vous ne pouvez pas
avantager le débiteur. Votre devoir est de donner la mesure
la moins variable; sans cela, vous élablissez un impot sur
les uns au détriment des aulres. En déterminant les cotes,
vous faites ce que font les communistes el ce que vous wavez
pas le droit de faire.

M. vt LaveLeve. Et le cours forcé?

M. pi Movixart. Maintenant je reviens a ce que je disais
lout it heure, c'est que les économisles ne sont pas compe-
tents pour juger la question du choix du métal-étalon; car
il ne nous esl pas plus possible de prévoir les fluctuations
de la valeur de l'or ou de largent que celles du fer, de
'étain ou du cuivre. Nous ne pouvons faire a cet égard
que des conjectures. Ge serail plutot a des négociants, &
des gens qui s'occupent spécialement du commerce de me-
laux précieux @ se prononcer sur ce point. Nous ne
pouvons comme €conomistes que recommander I'étalon le
plus fixe.



M. pE LaveLeve. Jai soutenu qu'd bref délai le double
élalon est le plus stable.

M. pE Movisari. Quant a la question de [ait, nous ne
sommes pas compétenls pour nous prononcer. J'incline i
croire loutefois que, dans les circonslances acluelles, I'élalon
(or est préférable & P'étalon d’argent, et voici pourquoi :

Il v’y a pas que deux ¢lalons en ce moment en Europe : il
y ena lrois. Il y a I'étalon de papier, qu’il ne faul pas oublier.
Au point de vue de la population, ¢'est I'étalon de papier qui
a le plus de sujets. Ainsi, I'étalon de papier exisle en France,
en llalie, en Russie, aux Itats-Unis, en Aulriche et en llon-
grie. Onparle toujours de I'Union latine. Mais elle n’existe plus
depuis qu’il y a du papier-monnaie en France et en ltalie,

Nous avons done trois syslémes : I'élalon de papier, I'éla-
lon d'or et I'élalon d’argent.

L’élalon de papier existe et ¢’'est la monnaie la plus abon-
dante dans les pays que je viens de citer.

Il'y a toulefois une réserve a faire. C'est que I'élalon de
papier n'esl pas uniforme, landis que I'élalon d’or et I'éla-
lon d’argent sont uniformes. En France, I'étalon de papier a
plus de valeur qu'en Italie, de méme qu ‘en Autriche, aux
Etats-Unis.

Aussi longtemps que le cours lorcé subsislera, on ne
pourra pas dire que ce soit I'élalon métallique qui existe
dans ces pays.

Les pays a élalon d'or sont I'’Angleterre et I'Allemagne.
L'étalon d'argent n’existe plus, en fait, qu'en Belgique et en
Suisse.

Or, je trouve un grand inconvénient pour ces deux pelils
pays de conserver I'étalon d’argent, surtoulen présence de
ce qui se passe.

M. Rentiess. La Suisse ne bat presque pas de monnaie.

M. pE Morinari. Mais la monnaie avec laquelle on peut
acquiller ses dettes, c'est 'argent.



L'argent présente de grands inconvénients, surtout depuis
que I'Allemagne I'a démonétisé. La baisse de i'argent date
déji de quelques années.

L'invasion de I'or a fail tort & I'argent, parce que lor a des
qualités monélaires supérieures i celles de 'argent. L'or a
fait & 'argent une concurrence inégale et I'a remplacé dans
un grand nombre d’emplois. Une certaine qunnlilé d'argent
esl, en conséquence, restée disponible eta pesé sur le malchv
De la une tendance a la dépréciation, el depuis que I'Alle-
magne a renoncé i l'argent celte tendance s’est sensible-
ment aggravée. Au moment ot nous sommes, la déprécia-
tion de l'argent atteint déja 4 a 5 p. c.

A moins que l'argent ne trouve de nouveaux débouchés
¢quivalant i ceux qu'il a perdus, il me semble que cette dé-
préeiation devra se prononcer de plus en plus. On a parlé
tout a I'heure des Ltats-Unis. Si les Etats-Unis voulaient
remplacer leur étalon de papier par I'élalon d’argent el réta-
blir ¢hez eux une cirealation d’argent, on retrouverait de ce
colé ce quion a perdu du coté de 'Allemagne.

D'une autre part, en Orient, les débouchdés de l'argent
lendent & diminuer, l'or commenced I'y remplacer aussi, de
telle facon que je ne vois pas que la dépréciation puisse s‘ar-
réter de sitol. Les deux pelils pays qui seuls onl conservé
en fait I'élalon d'argent peuvent done éprouver de ce chef
un dommage considérable, car la dépréciation peul aller
certainement jusqu'a 10 p. c.

Ce sera exaclement comme si en Belgique el en Suisse on
avail élabli un régime de papier-monnaie, déprécié de 4 2
5 p. ¢. el menacc encore d'une dépréciation plus forte.

Or, vous savez lous quels sont les inconvénients de la dé-
préciation d'une monnaie ou d'un papier- -monnaie.

Voulez-vous vous metire au régime du papier- -monnaie,
voulez-vous subir les inconvénients d'une circulalion fln-
pr(‘('i(‘(‘ 2 Car vous n’aurez pas méme I'équivalent d'un papier-
monnaic (el que celui qui exisle en France. Yous aurez une
monnaie qui sera I'équivalent du papier-monnaie autrichien
‘ou ilalien.
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Je sais bien que ladépréciation de la monnaie-étalon peul
favoriser certaines classes de la population. Mais le devoir
d’un gouvernement est de préserver la population de toutes
les causes de dépréciation de la monvaie. Ev agissantautre-
ment, il fait banqueroute & ses créanciers de tout le mon-
tant de la dépréciation, et il procure i lous les débiteurs le
moyen d'en faire autant.

Cela n’est ni économique, ni loyal.

M. Boxner. Je voudrais répondre i une simple observa-
tion de M. de Laveleye. Toul le monde reconnait que la
monnaie la plus commode, la mieux appropriée aux exigen-
cesactuelles de la civilisation est la monnaie d’or. Mais on se
fait cette autre question. On dit: si Pon démonétise argent,
y aura-t-il assez d’or pour répondre i lous les besoins ? Ne
se trouvera-l-on pas en preésence (un aulre inconvenient,
celui de la hausse dans la valeur de la monnaie ? Cet incon-
venient serail trés-grave.

L’ Economiste anglais, recueil (rés-sérieux, comme vous
savez, faisanl derniérement la récapitulation dela production
de l'or el envisageanl 'avenir de cetle production, a conclu
i Lappréciation de T'or, pour employerle motangiais. M. de
Laveleye a beaucoup insist¢ sur ce point. Il vous a démontré
trés-juslement, suivant moi, que la raret¢ de la mounaie
exerce une influence sur le capital el que celui-ci renchérit.
Cest un fait sur lequel je suis trés-heareux d'étre d’accord
avec lui. J'ai soulenu cette méme thése en France, au mo-
ment de la crise de 1865; elle ¢tait alors combalttue par
M. Michel Chevalier. Jai prétendu que la crise élait moné-
taire, mais que, tout en étant monétaire, clle réagissait sur le
prix du capital ; par suite de l'adversité du change, on était
obligé d’exporter de lor en Angleterre, linstrument
d’échange qui met en possession du capital devenait insufli-
sanl el par conséquent cher.

1l me parait donc bien certain, en effet, que si or n’était
pas suffisant, il y aurait un grand inconvénient a redoulter.

Mais l'or serait-il insuffisant ? Voila ce que je conleste. On
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s'appuie pour le prélendre sur des apparences (rompeuses.

L’or existe, seulement il ne circule pas. Ainsi, en France,
il y a trois milliards de papier-monnaie.

[l semblerait en résuller que nous n'avons que du papier-
mounnaie, que l'or n'existe plus que dans une trés-faible pro-
portion.

Eh bien, jaila conviclion, quant & moi, que nous avons
encore aujourd’hui, i 5 ou 600 millions prés, le stock mé-
tallique qui se trouvait dans notre pays avant la guerre,
c'est-i-dire 6 milliards. Mais il est dans la poche de chacun
de nous, frappé d'immobilité.

M. de Molinari le sait comme moi; il n'est personne en
France qui nait une certaine quantité d’or en réserve pour
les besoins futurs.

La méme chose doil se présenler aux Etats-Unis.

Un des derniers bilans des principales banques de ce pays
accusail une encaisse de 450 millions de dollars et pour la
plus grosse partie en or. Mais comme ce métal fait encore
une prime de 10 4 12 p. ¢., on ne le mel pas en circulation.
IEnlin, il y a d'autres causes encore quiontcontribuda rendre
momenlanément le numéraire trés-rare : — des crises linan-
cieres assez inlenses ont celalé en Autriche el aux Elals-
Unis, el comme dans ces moments-la on n'apprécie guére
que les especes mélalliques, celles-ci onl été particuliére-
menl recherchées ; — 'Allemagne aussi, qui s'est décidee
pour I'élalon d’or, s'est mise déja & monnayer ce mélal pour
une somme considérable, — el & qui a-t-on pu sadresser
pour salisfaire @ tous les besoins? A I'Angleterre seule,
parce que seule des grands pays elle n'avail pas le cours
forcé des billets; — de la une apparence de diselte dans les
mélaux précieux, de liv le taux de I'escomple a Londres a
Setdp.ec.

Mais que demain en France, aux, Etats-Unis, on puisse
reprendre les payements en espéces, el j'ai la conviclion que
la circulation métallique reviendra bien vite suffisamment
abondante.

On en sentira moinsle besoin qu'aujourd’hui. Ce jour-Ia, les
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pays besogneux auront trois ou fquatre réservoirs ou ils
pourront puiser comme autrefois.

L'or viendra des Etats-Unis en Europe, par la Banque
d’Angleterre el par la Banque de France. Je ne crois done
pas it cette cherté de I'or, que I'on suppose devoir etre la con-
séquence de la démonétisation de Fargent. It voici encore
pourquoi. Je me rappelle qu'en 1870, lorsque nous faisions
enquéte monélaire, tout le monde ¢tait frappé de I'abon-
dance des deux mélaux précicux, de l'argent et de Tor & la
fois. La Banque de France avail & ce momenl une encaisse
métallique qui était pour ainsi dire égal & sa circulation fidu-
ciaire, soit de 1,200,000,000.

M. Forramps. C'était la gréve du milliard.

M. Boxxer. Sans doute, jai publi¢ moi-méme alors un tra-
vail sous ce titre dans la Revue des dewx Mondes. Qu'est
devenu ce milliard” Ot est-il? Je suppose qu'il n’a pas pris
la route de I'extréme Orient. Il est en Europe. Il existe tou-
jours, mais il ne circule plus

On a dit que la production des mines diminuait. Je crois,
en effet, qu'elle diminue un peu, gquelle n'est plus de 7 a
800 millions par an, comme en 1865, 1864 cl 1863,

Mais elle doit étre encore au moins de 500 millions par an.

M. Berport. Sept cent millions.

M. Boxser. L’Economiste anglais 'évalue & 500 millions
depuis 1870, le capital numéraire nayant pas €té dévoré
par la guerre.

Nous avons donc encore de ce chef un supplément d’or de
deux milliards fourni par les mines depuis 1870.

Il me parait difficile d'admettre que tout cela ne puisse pas
suffire aux besoins et quil y ait lieu de craindre la cherté
du métal circulant si on en supprime un. Je crois, au con-
traire que cetle suppression donnera plus de fixité au métal
adoplé comme étalon anique, a la condition que ce métal soit



For. L'or a des qualités particuliéres qui le recommandent,
il a plus de valeur sous un moindre volume et suse moins
vite que l'argent. Clest le véritable mélal de la civilisalion
moderne. (Applaudissements.)

M. Fortamps. Je n'avais pas I'intention de prendre la pa-
role. Je la prendrais encore moins aprés loraleur que vous
venez d’entendre, si je navais a répondre & M. de Molinari
au sujet de la situation actuelle de la Belgique.

Lors de la conlérence de 1865, la Belgique, la Suisse et
I'Italic ont demandé I'étalon d'or. La France seule sy est op-
posce. M. de Parieu, qui présidait la conférence, devait né-
cessairement suivre les instructions du Gouvernement fran-
cais; mais, dans un réeent article publié dans la Revue fran-
cazse, il a fail connailre que, dés lors, il élait partisan de
I'étalon unique d’or.

M. Rouler, que jai eu I'honneur de voir en 1867, élait,
lui, partisan de I'étalon unique d’or. Mais enfin I'étalon d’or
a ¢Le écarté el on s’en est tenu au double élalon.

Vous vous rappelez que la conlérence -de 1865 avait été
réunie a la demande de M. Frére-Orban, alors Ministre des
Finances.

On étail tres-préoccupé en France de la monnaie divi-
sionnaire. La Suisse, depuis 1860, avait [rappé sa monnaie
divisionnaire au tilre de 800. L'Ttalie, au titre de 835. La
France, par la loi de 1864, également au litre de 835.
Done la monnaic divisionnaire suisse circulail en France
avec son nouveau litre el la monnaie belge avee le litre
de 900 ; toul cela causait des embarras sérieux.

Mais de la monnaie divisionnaire on en est arrivé a un
arrangement général sur les monnaies ; seulement, et cela
a ¢lé un échec véritable, nous n'avons pas pu obtenir le
cours légal pour les monnaies belges en France, en llalie
el en Suisse.

Nous avons beaucoup insist¢, mais inutilement. Les gou-
vernements ont consenti & recevoir dans leurs caisses
publiques, sans limilation de valeur, les piéces de 20 [rancs




et de 5 francs frappées dans les pays composant I'Union dile
latine; mais, je le répéte, nous n'avons.pas obtenu le cours
légal. Cette absence de cours légal a empeché argent
belge de circuler facilement en France, et dans certaines
circonstances la Banque de France a refus¢ nos ccus de
5 [rancs, quoiqu'ils fussent parfailement droits de titre el
de poids.

Des fails nouveaux se sont produils depuis lors. L'Ttalie,
la premiére, a adoplé le cours forcé. G'était en 1866, quel-
ques mois aprés la ratification du trailé du 25 décembre 1868,
Cest li probablement une des raisons pour lesquelles nous
ne pourrons pas arriver i une révision de la convention
de 18635 avant 1880. La France a cégalement adopté le
cours foreé depuis 1870.

On ne peut méconnaitre que quand il sagil de cours foreé
le public est effrayé. Toul cela cependant est relauf.

Ainsi, dans une banque, avant d’escompter un effel, on
percoit un intérét et une prime en raison du terme de la va-
leur de la signature. Mais comme la signature de la France
est considérée comme trés-honne, les billets de banque
francais se vendenl parfois en Belgique avee une prime,
tandis que le papier italien subit une perte de 12 a4 14 p. ¢,
Cela provient aussi de la limitation trés-sage que 'ona adoptée
en France d'un chiffre de trois milliards de billets de banque,
qui n’excéde pas les besoins de la consommation.

Je tiens également a répondre & M. Lorsont. 11 0’y a pas
de contradictions entre ce que nous demandons aujourd’hui el
ce que M. Frére-Orban et moi avons demandé en 1860, pen-
dant la discussion sur le cours légal de Tor. Il me serail
presque indifférent que I'élalon unique fut Fargent. Mais si
actuellement on réclame I'étalon d'or, ¢'esl parce quiil est
presque devenu I'étalon curopéen. Je tiens a I'étalon unique,
parce que ¢'esl le moyen, quoiqu’en dise mon éminent con-
tradicteur, M. de Laveleye, d’établir un rapport plus constant
el mieux équilibr¢ entre le prix de la marchandise et la
mounaie qui serl d'clément de comparaison.

1 est & peu prés inutile de dire que le mol «élalon » esl



— =g’ il

parfailement inexacl quand il s'agit d'une monnaie, puisque,
comme I'a dit M. de Laveleye, la monnaie n’est gitune mar-
chandise comme loule autre. Mais, enfin, ¢’est une marchan-
dise quia moins de varialions i subir que les aulres, el cesl
pour ce molil qu'elle peut servir d'instrument d’échange. Or,
c¢'est precisément parce quon prend le métal pour point de
comparaison avee les autres marchandises qu'il ne doil y en
avoir qu'un en circulation. il n’y a qu'un seul étalon, le
rapport entre la marchandise-monnaie et les aulres sera
beaucoup plus exact.

Je ne puis admeltre le raisonnement de I'honorable ora-
teur quand il dit que le débiteur & long terme peut payer un
peu moins que sa detle.

C'est pretendre que la législation peul avoir deax poids et
deux mesures, ¢'esl-i-dire obliger le débiteur i long terme
i ne pas payer toul ce qu'il doit el obliger le débiteur a
" courl lerme a acquiller ses detles sans réduction.

Cela ne me sourit pas le moins du monde, parce que je ne
crois pas que ce soil jusie. En Belgique, de 1860 a 1869, nous
n‘avons eu qu'un ¢talon, et personne ne s'en est plainl. .

On a fail valoir un autre argument. Ona dit que le double
¢talon élait préférable afin d’assurer une plus grande fixité
du taux de 'escomple.

C'est_une erreur de fait. Dans le rapport sur le projel de
loi portanl prorogalion de la Banque Nationale, il a ¢té
¢tabli quen Belgique, de 1851 4 1871, la moyenne de
Fescomple a ¢té de 5.49 p. c., s'il ne s'agit que des eflels
acceptés ou si lon ne lienl pas compte de la réduction
d’escompte d'un demi pour cent sur les effets acceples
(qui sont les moins nombreux, et 5.99 pour les effels non-
acceples.

Voili pour la Belgique.

an France, paysau double élalon, I'escompteacte, dans la
méme période, de4-17. En Angleterre, pays a ¢talon d'or
unique, l'escomple & ¢lé de 4-09.

En Hollande, pays a ¢talon d’argent unique, le faox de
I'escomple a ¢le de 3-81.
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Vous voyez done, Messieurs, que les deux étalons ne sont
pas un élément de fixité, au contraire. Il résulle, en effet,
des [aits cités que I'étalon unique est plus favorable au main-
lien de I'escomple & bas prix.

Une crise se produit aussi dans les pays a double ¢lalon
lorsque les pays @ étalon unique sont en ¢tat de crise par
suite d'une demande trés-considérable de monnaie qui les
oblige i retirer des pays & double ctalon soit Tor, soil
I'argent.

Si I'étalon d'or était répandu dans le monde cntier, les
exportations d’argent ne seraient que le résultat des causes
naturelles de transactions.

Comme le disait M. Lorsont, comme nous le savons lous,
les soldes & payer en éeus sont trés-rares. Glesl un axiome
en économie politique que les produils se payent avec les
produits. 1l y a cependant des exceplions a cetle régle ; ainsi,
par exemple , lorsque la récolte est mauvaise en France, en '
Angleterre ou dans un grand pays, el que les exportalions
ne sonl pas sulfisantes pour compenser le prix des grains
achelés & I'étranger, il faul nécessairement que les soldes
soient payés en escomple. De la pénurie momentanée de
monnaie.

Je répéte done que, dans ma pensée, le double étalon a
pour résultat d’étre défavorable au créancier, puisque le
créancier est payé toujours dans la monnaie la plus dépre-
cice. Jajoute qu’il n’a pas méme cel avantage que on a
pris¢ trés-haut d’amener une plus agrande fixit¢ dans I'es-
comple. Je maintiens, par conséquent, que ['¢talon unique
¢tablit un rapporl plus constantl entre la marchandise-mon-
naie et la marchandise-produil.

Je suis done d'avis que I'étalon unique d’or doil étre élabli
en Belgique ; seulement, il y a des mesures (ransitoires
trés-importantes & prendre. Quand un pays change son
sysléme monélaire, ce n'esl pas du jour au lendemain que
cela se fait. L’Allemagne clle-méme conserve encore Iargent
et a déclarc quelle le conserverait aussi longlemps que cela
serail nécessaire a I'élablissement d’une bonne circulation.
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Dans le trailé conclu entre la France et 'Autriche en
1867, la méme marche avait été adoplée. Il avait ¢té stipulé
que I'Autriche, d'accord avec la France, déterminerait le
temps pendant lequel les piéces anciennes d'argent reste-
raient en circulation; toutefois, I'Autriche s'obligeait 4 ne
pas augmenter la quantité d’argent frappé. Cest la la mesure
que la Belgique se propose également de prendre, en con-
férant au Gouvernement le droit d'interdire la frappe des
picces de cinq franes. Le Gouvernement belge, en adoplant
cetle mesure, réserve l'avenir.

En France, on a limité la fabrication & 200,000 [rancs par
jour. Il est question méme d'interdire la fabrication.

Il a ¢1é frappé, en Belgique, pour environ 420 millions de
piéces de cing francs. Mais il y a une quantité trés-considé-
rable de cetle monnaie qui n'existe plus dauns la circulation.
C'est ce qui est prouvé d'une maniére irréfragable par les
deux [ails suivanls.

La loi de 1847 a deerété la frappe d'une piece de fr. 2-50.
Celle picee a été démonélisée en 1866. Eh bien, Messieurs,
il m'y a que 57 p. c. de la monnaie qui onl élé présenlés a
I'échange. Il v en a donc 45 p. c. qui ont disparu de la cir-
culation.

Un fait bien plus important encore est celui-ci :

La monnaie divisionnaire frappée en Belgique de 1852
A 1864 s'¢levail a peu prés & 20 millions. La monnaie
divisionnaire perd beaucoup plus par le frottement que les
pu,u:. de clnq francs, et cerlaines plum avaienl peldll
en 18G4 jusqua 10 p. c. de leur valeur; lorsqu'en 18606
on a démonélisé la monnaie divisionnaire, il y en a eu
a peu pres pour b millions qui n'ont pas L[L échangés, soit

25 p.. 6.

Je cite ces fails parce quon s'elfraye énormément el que
'on exagere presque toujours la quantité d’argent qui existe
a I'ctal (I(, monnaie. Si l'on additionne toutes les monnaies
d’argent qui ont 6té [rappées dans différents pays, on arrive
a (I(‘\ chiffres fabuleux. Genendant. lorsqu'on démonélise
Jes monnaies qui onl €L¢ frappees pendant une certaine peé-
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riode, on est trés-étonné de voir qu'il en reste a peine la
moilié en circulalion.

En remontant & une période ancienne, il en existe beau-
coup moins encorc, parce que loules les piéces d'argent
frappées antérieurement a 1830 ont ¢té fabriquées dans
des conditions d’affinage telles qu'il restait dans les piccees
d'argent des parcelles d’or suffisanles pour permetire de les
refondre et d’en frapper de nouvelles avee bénélice.

Cest ce qui explique quaucune picee antérieure a Louis-
Philippe et surtout & Charles X ne reste dans la circulation.

Je disais done que la démondélisation de 'argenl n’aurn
pas pour résulfal cette baisse énorme que l'on redoute car
l'argent restera comme monnaic divisionnaire dans une
proportion importanle.

Pour moi, je le répéle, la fixité des prix est plus cerlaine
avec I'étalon unique quiavee le double étalon, et cest la le
motif principal pour lequel je demande T'établissement de
I'étalon unique d’or.

La séance, suspendue i 5 heures pour le diner trimestriel,
esl reprise a4 8 heures.

M. Lt PrEsienT donne leclure des leltres suivantes :

Paris, le 4 novembre 187:.
Monsieur le Président,

Je suis forcé d'aller dans le département de I'Hérault sous peu de jours,
et il me sera impossible d'en étre de retour pour la date du 16, que m'in-
dique votre lettre du 24 octobre. M'étant beaucoup occupé de la question de
la monnaie, jem'intéresse naturellement aux discussions dont clleest I'objet,
ot je suis certain que le débat qui auralicu le 16 dans le sein du Comite de
la Nociete d' Econonie polilique belge m’aurait fourni des idées dont j'au-
rais pu enrichir wes éerits sur la matiere.

Je doute cependant, je vous 'avoue, qu'il y ait rien 4 apprendre sur la
question du double ou du simple étalon, excepté ponr les economistes, en
infiniment petit nombre, qui croient que le double etul()l'l'est raisonnable et
praticable. Cenx-1a ont a apprendre qu'ils sTabusent, qu ils ont une opinion
a laquelle manque toute base scientifique et contre aflulelle le consensus
unanimis des états eivilisés sera hientot un fait accompli.

11 est 4 remarquer méme, que I'exemple de la France, dont s'étayent les
sartisans du double étalon, est confre eux en principe et en fait. La légis-
ation frangaise ne reconnalt pas le double étalon. La loi dn 7 germinal
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an XI, par elle-méme et par les documents officiels qui I'ont précédée, est
un monument en I'honneur du simple étalon. Je crois en avoir donné,
— ce qui du reste était facile, — la démonstration rigoureuse dans la
seconde édition (qui est de 1866) de mon traité sur la monnaie. Kn France
aussi, la pratique a été non pas Qavoir les deux métaux a la fois, mais de
les avoir successivement. ]

Un homme trés-distingué, dont je regrette de ne plus lire les excellents
articles dans la Revue des Deua-Mondes, a cru devoir, ces temps-ci, entrer
en campagne pour le double étalon. 'est un acte malheureux dont je suis
surpris. Je wai pas retrouvé dans ses articles de 1'Zndépendance belge sa
puissance de raisonnement ni son exactitude historique. 11 fait le dénom-
brement des soutiens du double étalon, et il y compte des personnes quisont
contre et d'antres qui n'ont pas un atome d'autorité scientifique. 11 a, du
reste, été réfuté par nn antre écrivain belge qui a voulu rester anonyme et
qui a bien tort en cela, car ses articles sont trés-remarquables. Ils sont d'une
logique serrée, d’une dialectique habile, d'un style que bien peu d'écono-
mistes égalent et d'une parfaitle exactitude dans les assertions. Je veux
parler de la série d'articles qui a parn dans 1'Echo du Parlement.

J'ai résumé mon opinion sur ce sujet dans un article duJozrual des Eco-
nomistes, du mois de novembre 1868. J'en fis faire un tirage a part.dont il
ne me reste plus qu'un exemplaire. Je vous I'adresse par la poste. Dans les
premieres pages, J'ai rappele en peu de mots les arguments qui démolis-
sent la théorie du donble étalon et renversent ses prétentions de diminuer
les aptitudes des variations des prix (pages 4. 5 et 6).

Dans cette méme brochure, si vous me faites I'honneur de la lire, vous
trouverez l'exposé de deux idées que je erois conformes & la raison, et, dans
une certaine mesure, a I'expérience déja acquise, et qui offrent aux parti-
sans du double étalon une satisfaction dont ils devraient se contenter.

Une de ces idées, qui est vraisemblable quant i présent an moins (quant
a 'avenir, Dieu scuf le connait), c'est le partage du globe en deux par-
ties, dont I'une aurait serfement I'étalon d'or, c¢'est I'Europe, plus une par-
tie de I'Amérique; 1'antre, ¢’est-i-dire I'Orient ‘reculé et une autre partie
de 'Amérique, ayant I'étalon d'argent (voir page 31) par son libre choix et
son impulsion naturelle. f

L'autre idée est que, méme dans les pays commel'Europe, outout mgh_c{)lle
pour une époque prochaine le régne de l‘ét-alqn d'or, i.lpdoit étre 10151.l.q
anux ]larticufiers, dans leurs transactions, de stipuler que le paiement d}l i
I'un par l'autre se tera en kilogrammes, hectogrammes et grammes dar-
gent. Ce serait un hommage rendu au grand principe de la liberté des
transactions, hommage qui ne porterait préjudice a personne. Il est clair,
d'ailleurs, yue cet deart de I'usage général ne se pratiquerait, en fait, que
dans des cas rares, ou le paiement serait différé heaucoup et onil s’ irait
de sommes importantes. J'ai cherché & indiquer comment les choses
devraient se passer et comme le principe du simple étalon serait sanve-
gardé alors, pages 29 et 30. : e

La brochure que j'ai I'honneur de vous envoyer, Monsieur le 1’1‘e§1‘1¢“t.'
en sollicitant votre examen, a ¢té derite & propos de la monnaic #ni-
verselle... .. 3.2 Y . “avai

Ceci est nue grande affaire qui s.accomplira. Siles A'llem_ands n'avaient
eu leur jugement tronblé par l'enivrement de la victoire, ils auraient, en
établissant leur nouvelle monnaie d'or, fait faire & I'Europe un_grand pas
dans cette direction. Voild une belle occasion de manquée, mais la monnaie
universelle ou du moins européenne viendra, Quand le systeme métrique
aura été plus généralement adopté, l'uniformité des monnaies en sera la
conséquence inévitable. )

En vous réiterant, Monsicur le Président, mon vif regret de ne pouvoir
prendre part a la réunion du 16 novembre, et en nourrissant 1'_(2‘51_301‘1’ Ut
autre année une réunion du méme genre pourra avoir lien, j'al 'honneu
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de vous offrir la sincére assurance de mes sentiments les plus distingnés,
et je compte que vous voudrez bien dire a la Socidte d'Feonomie poli-
tique belge combien il m'ent été agréable de me rencontrer avec les
hommes distingués qui la composent.

MicHEL CHEVALIER.

Paris, 14 novembre 1873,
Monsieur,

Javais espéré ponvoir me rendre a Bruxelles Imur prendre part aux dis-
cussions sur 1'étalon monétaire unique ou double, aunxquelles vous avez
bien voulu m'inviter par votre lettre du 25 octobre.

Mais au moment de me mettre en route, je me trouve empeché. Je re-
grette, Monsienr, de perdre cette occasion de faire votre connaissance. Mais,

uant 4 la question de la monnaie bi-métallique, je suis convaineu que
I'opinion générale est faite et qu'elle est irrésistible. Quelques voix isolces,
plaidant pour la circulation des denx métanx, ne sauraient, quant a présent,
diminuer la vogue de 'étalon unique {’or.

Pour ma part, je crois que la réaction contre 'exclusion de I'argent se
déclarera précisément dans les pays qui les premiers se sont mis i frapper
seulement de I'or : I'Angleterre et les Etats-Unis.

Tant que I'Allemagne gardait la monnaie d'argent, I'Angleterre pouvait
n'employer chez elle que de la monnaie d’or. Prise dans son ensemble,
1'Europe jouissait ainsi, au moins d'une maniére imparfaite, des avantages
de la monnaie bi-métallique ; il y avait place en Kurope, ici pour 'or, I
pour l‘arfent. Mais aujourd hui que, chassé d'Allemagne, le disque d’argent
menace d'étre proseriv de tout le continent et que l'or de '"Angleterre est
successivement attaqué de tout coté, je dis que I'Anglais commencera a
réfléchir, et qu'un bean matin il se demandera s'il ne lui serait pas utile
de pouvoir rembourser ses billets de banque aussi bien en métal argent
qu'en métal or, comme faisait la France avant le cours forcé.

Déji en Amérique, I'idée d’avoir recours au métal argent commence a
poindre.

A la pratique, les inconvénients du double étalon ont été imperceptibles.
Les drainages qu'on aurait a supporter sion persistait a poursuivre la démo-
nétisation ﬁu métal argent sont incaleulables. On n'osera pas, on ne pourra
pas persévérer. Les formules simples et absolues ont un grand attrait,
surtout pour le public frangais, Et ce sont les Frangais qui ont fait la propa-
gande de V'étalon unique; Anglais et Américains 'y avaient point songc.

Mais toutes les questions ne se résolvent pas par le simple et par 'absolu.

L'organisation monétaire est soumise i des complications délicates, de
méme que organisation vitale et lorganisation sociale.

Je vous demande bien pardon, Monsieur, d'allonger ainsi ma lettre, et
i vous prie d’agréer mes remerciments pour votre aimable invitation et
{‘assurancc de mes sentiments trés-distingués.

Hexrr CERNUSCHI,
10, boulevard Malesherbes.

Paris, le 15 novembre 1873,
Monsieur,

Je vous remercie de U'invitation que vous m'avez adressée au sujet de la
discussion sur la question de I'étalon monétaire qui doit avoir lieu le
16 novembre prochain dans la Sociéteé que vous présidez; j'aurais ¢té heu-
reux de me trouver parmi vous i cebte occasion, si je n'étais retenu a Paris
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par des occupations nombreuses mélées de quelque fatigue. Vous me
fuites 'honneur de m’engager & vous transmettre an moins mon avis ecrié.
La possibilité de vous adresser quelques mots a ce sujet allege mon regret
de ne pouvoir en causer oralement avee vous.

J'ai fait partie de trés-nombreuses commissions frangaises et iuterna-
tionales qui ont examiné cette question monétaire ; je I'ai traitée dans une
vingtaines d'articles insérés dans des revuoes frangaises et étrangtres, sans
parler d'une foule de lettres on d'articles moins considérables dans nos
Jonrnaux quotidiens.

Mes conclusions pour 'étalon unigue d'or sont aussi exposées dans trop
de discours et d'éerits pour ne pas m'autoriser auprés de vous i étre sobre
et i toucher seulement quelques points d'une question développéz dans une
brillante et récente discussion qui a occupée la presse de votre pays et
que j'ai lue avee un trés-grand intérét.

On y aparlé dautorités savantes en sens divers. J'ai vu parfois certaines
antorités allemandes citées pour le double étalon avant 1870 s'affaiblir
devant des traductions exactes. Certains savants dans ce pays ont, au veste,
cédé a quelque chose quia bien sa valeur, autorité de leur pays Ini-méme,
qui o accompli dans ce sens un grand changement 1égislatif.

Ceci_conduit a une observation importante au point de vue historique :
a savoir qu'un grand nombre de peuples ont, dans notre sicele, passé du
double étalon a I'étalon unigue ({‘or. mais que, sauf quelques faits en
qucl(lue sorte d'infiuence extérienre (1), le monvement inverse est sans
précedents.,

(Cest qu'en effet le double étalon n'est autre chose que le mode de com-
meree primitif et en quelque sorte chaotique des métaux monétaires, qu'un
mécanisme ingénieux a remplacé plus tard par le commerce dans des
rayons d'importance inégale : ainsi 'étalon d'or, pour les paiements illi-
mités et les deux étalons dargent et de métal inférieur dans des cercles de
payements en quelque sorte plus restreints, mais concentriques.

Ce point de vue historique parait si vrai, que 'on voit encore en certains
pays, comme laTurquie, par exemple, le bronze servir a des payements illi-
mités, ce qui constitue une triplieité véritable d'étalon. y

Y a-t-il bien longtemps que les restrictions du cours de la monnaie infé-
ricure sont légalement établis dans les divers Iitats de 'Europe? Cest une
¢tude curieuse 4 faire dans chague pays, mais il est probable qu'il faut
rapporter a une législation encore sous ce rapport barbare lanecdote rela-
tive au célébre Corrége succombant, dit-on, a une fatigue mortelle sous la
charge de la monnale pesante dont on aurait payé un de ses gracieux
tubleaux.

Si, de ce point de vue historique du earactére moderne et progressif d|e la
législation de I'étalon unique, je passe a certains points trappants d'une
polémigue soutenue avee talent dans votre pays, je ferai remarquer d’abord:
que Ueftort des objections contre 'ndoption ‘de 1'étalon d'or unigue parait
un peu moins y avoir été fondé sur le mérite du donble étalon lui-meéme
que sur la prétendue impossibilité d'en sortir. I

Oui, on veut que le contrat alternatif, dont je reconnais en général le
caractere obligatoire, soit ici impossible & moditier

On concede, je erois, que lobligation alternative est un fait extréme-
ment rave dans les relations des hommes; il soumet l'esprit & une sorte de
strabizmne, et les contrats usuels reposent sur des idées plus sunples:

Comment se fait-il done que, dans les pays i double étalon, le législateur

(1) de ne connais méme d'opérées sous notre influence frangaise que des transactions de 'étalon
d*argent ou double €talon. *
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se trouve avoir introduit foreément ce contrat bizarre daus presque loufes
les transactions?

(est que le législateur I'a peu aper¢u et nullement recherché. 11 a cru
dans l'origine & une fixité plus grande dans le rapport de valeur entre I'or
et 'argent qne le commerce moderne ne le comporte, et, ignorant tout
autre mode de coexistence des denx métaux que leur concurrence illimitée,
il a été entrainé a établir une alternative réellement aléatoire dans une
sorte d'identité intentionnelle, résultant de la fixité putative do rapport
de valeur entre 'or et Pargent, a ses yeux.

Mais quand le législateur d'un pays, dans de grands intéréts, modifie les
lois sur 'étalon monétaire quant au métal, les contrats privés ont-ils un
droit de résistance quelconque contre le besoin formel qui exige un chan-
gement?

On peut convertir en une dette en or une dette en argent, et on ne
pourrait ramener a une dette simple une dette alternative!

Cette objection, si elle était fondée, lierait le législateur monétaire @ une
absurde impuissance.

Iei, on a entrevu des réminiscences tirdes de Dhistoire des peuples
anciens, et on a parlé de la réduction des dettes opérées dans certains pays
démocratignes, peu exemplaires, de I'antigquité.

De nos jours, dans nos sociétés, si différentes de celles dont il s'agit, il
y @ beancoup de riches débiteurs et de panvres créanciers.

11 suffit de citer parmi ces derniers les portenrs de petits coupons dans
les dettes publiques et dans celles de sociétés industrielles, et aussi les
petits pensionnaires des Etats. Ne méritent-ils pas autant d'intérét que les
débiteurs dont on veut alléger la charge en les faisant profiter de révolu-
tions métalliques peu prévues des Iégislateurs?

(es considérations, jointes a bien d’autres, Monsienr, me font croire, que
si la récente discussion a révélé dans votre pays les ressources nouvelles de
talents déja épronvés, elles n'a pas produit d'objections capitales que nous
nayons depuis longtemps discutées ou entendues dans 1os commissions
francaises, si opiniatrement vouées, de 18654 1870, a I'étude de cette grande
question monétaire, et dont vous m’excusercz de rappeler les travaux, any-
quels j’ai participé, parce qu'ils sont quelguefois trop oubliés.

Seul partisan de I'étalon d'or unique dans une commission en 1853, jai
vu cette opinion triompher en 1869 et en 1870, dans des réunions tres-
compétentes, mais trés-diverses par lenr esprit et par leur personnel.

Puissent ¢tre telles aussi les conclusions de la conférence convoquée par
yotre honorable ministre des finances, gui & commencé ses travaux le
27 octobre dernier. Des mesures restrictives, d'ailleurs chez nous au moins
peu exactement appliuées, ne sont plus efficaces, et un reméde plus radical
est nécessaire.

Permettez-moi de souhaiter toutefois aussi qu'il sorte des réflexions
des hommes d'Etat, dans les quatre puissances, fédérées monétairement en
1865, une décision comurine.

Jespére w'étre pas le seul i vouloir que l'union de guatre pays aussi
éclaires que la Belgique, la France, la Suisse et I'ltalic continue a étre un
mot d’ordre éloquent pour le progres de la législation internationale du
monde. '

Recevez, Monsieur, I'assurance de ma considéralion distinguée et de mes
sentiments confraternels. '

De Parieu,

membre de I'Institut de France
et de la Société d’Leonomie politique de Paris,
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L.a Haye (Prince Gracht, 77); le 14 novembre 1873

b
Monsieur,

Votre lettre du 26 octobre m'est arrivée, et je vegrette d’étre empeché de
me rendre 4 votre gracieuse invitation de venir assister a la seance du
16 novembre de la Socidle d'Economie politique i Bruxelles. Je vous suis
reconuaissant pour Ihonneur de linvitation, que j'apprécie beaucoup;
Jlaurais aliné faire votre connaissance, et la question de “émlon monétaire
nrintéresse d'autant plus, qu'elle me parait d'une opportunité urgente.

J'apprends que M. Le Roy de Beaulien a défendu le principe de I'étalon
dCor unique dans le Journal des Débats, et que le gouvernement suisse
vient de demander une conférence de la part des gouvernements alliés par
ln convention de 1865 pour introduire définitivement le méme étalon.
Alors il ne restera que la Russie et 1'Autriche, qui ont encore 1'étalon
d'argent.

Pour moi, j'ai regretté toujours que la Hollande n'ait pris pour étalon
unigue lor, qu'elle a démonetisé en 1847. Cependant cette prédilection
soudaine pour l'or dans plusieurs Etats, cette concurrence pour se defaire
de Pargent, déprécié déja, contribueront ale déprécier davantage, et le désir
de plusieurs d'échapper autant que possible i la perte qu'on prévoit, en
maintenant Pargent comme monnaie d’étalon, aura pour résultat que tous
perdront davantage par une démonétisation précipitee.

51 tout loccident de I'Europe avee b midi se décide en faveur de L'or
comme étalon unigue, une crise monétaire augmentera les autres crises,
qui déja ne manquent pas, au détriment des entreprises industrielles et
cominerciales, La question dont il s'agit me parait encore bien difficile
resoudre 5 les prédictions des hommes compétents ont presque toutes
lailli depuis la découverte, dans le temps, de nouvelles mines d’or dans la
Californie, 1'Australie, ete.

On entend encore des hommes seientifiques défendre avee la. meéme ar-
deur de convietion Iétalon double et I'étalon simple. Aussi pourrait-on
demander ee que l'argent a fait de mal, aprés nouws avoir servi pendant des
si¢eles, pour étre répudié de la circulation tout d'un coup, spontanément,
et dans presque toute 1'llurope et méme de autre coté de 'Océan?

Quoiqu'il en soit, il parait qu'un sentiment de solidarité, quant a la
question monctairve, & penetre pm‘tou't,ujusqu‘nux Indes orientales, ou jus-
(uici l'argent avait et a encore la préférence.

D’ailleurs, des hommes pratiques qui auparavant ne connaissaient que
I'étalon simple comme le seul principe raisonnable, parce qu'on ne peut
avoir raisonnablement qlu‘uuu scule mesure de valeurs, comme on n'a
qu'une seule mesure de distances, de longitude, ete., prétendent aujour-
«'hui yne le double étalon ne nuirait pas, s%l était accepté winiversel-
lement, mais qu'il est pernicieux pour tout pays qui trafique avec a'autres
qui ont U'etalon unique, parce qualors le pays de double étalon sera payé
par les autres en la monnaie qui temporairement a une valeur inférieure et
verra disparaitre les espeees temporairement d'une valeur supérieure.

Tel w été anssi avis d'une commission spéciale chez nous, qui a conclu
cependant pour 'étalon d’or unique, apres que I'Allemagne en a fait
antant

Peut-étre qu'il pourra vous étre utile de faire prendre connaissance des
deux rapports presentés récemment par ladite commission spéciale et du
projet de loi nouvelle sur le systeme monétaire qu'on vient de présenter
aux Chambres. J'ajoute une traduction du projet en frangais et jexpédie
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en méme temps que celle-ci et & la méme adresse les pitces mentionnées
imprimées.
Agréez, Monsieur, 'assurance de ma haute considération.
BACHIENE,
Conseiller d'Etat.

P §. Pent-étre, apris avoir mis I'argent hors de la circulation comme
monnaie d’étalon, une autre période arrivera qu'on le reprendra comme tel
presque universellement. dans 1a vue d'écarter les incomvénients dn double
étalon, quand celui-ci existe dans quelques pays, et de conserver alors les
avantages attachés a I'étalon d’argent pour les transactions multiples dans
intérieur du pays, et dans une vue démoeratique. Dans la question moné-
taire il y a blen une question d'acfualité, mais aussi une question
davenir.

M. L. GeeLuaxp. Permetlez-moi de faire une observation
par rapporl i lopinion professée par M. Michel Ghevalier.

Dans un livre de cet auteur, intitulé : Cours « cconomie
politique, donné au Collége de France en 1850, on lit ce qui
suit :

« Quand bien méme lor répondrait plus exactement a
quelques-unes des idées qu'on peut et doit avoir sur la mon-
naie, serail-ce assez pour prononcer I'exclusion de I'argent ?
En faveur de ce dernier métal, il y a lieu d'alléguer des con-
venances qui compenseraient un degré moindre de perfec-
tion idéale, en supposant que la perfection ful le lot de l'au-
lre, ce qui n'est point.

» Ce n'est pas simplement un ménagement & avoir pour
la routine, quoique ce soit une affaire ot la routine mérite
d’étre prisc en grande considération. L’argent conlinuera de
servir de monnaic dans la plupart des [Stats, a4 moins de
phénoménes inouis jusqua ce jour. Je waffirmerais méme
pas que ce soient les Etats pauvres qui doivent garder
Iargent, pendant que les riches sadonneraient a l'or; car
des deux Etats européens dont I'or forme ou a formé la
monnaie principale, si 'un est le plus riche de tous, I'Angle-
terre, lautre est un des plus miscérables, le Porlugal.

» L'argenl posséde, a un degré trés-suffisant, loutes les
qualités qui sonl requises pour servir de monnaie. (esl
essentiellement une substance monélaire. Du moment qu'il
en esl ainsi, ne pourrait-on pas soutenir que la loi aurait tort

de lui refuser la qualité de monnaie 7 »
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Voili ce que disail, en 41850, M. Michel Chevalier.

Voici ce que disail, & son tour, I'llusire Robert Peel, a la
Chambre des Communes, le 20 mai 1844 -

« La faculté¢ d'exporter de Targent au lieu d’or, lorsque
nous avons a expédier des métaux a I'étranger, est le véri-
table moyen de corriger I'inconvénient d’un sysléme moné-
taire différent de celui des autres peuples, el si la Banque
n'¢lait autorisée a émeltre des billets contre de I'argent, cet
inconvénient pourrait nous affecter d’une rude facon. La
venle de cel argent, en lemps opporlun, dispensera de frap-
per des picces d'or inulilement et en tiendra lieu. »

Cel expose de sir Robert Peel peut se résumer en ces ter-
mes : que toule nation qui a un grand commerce exlérieur
doit toujours avoir sous la main une réserve ot les deux
mélaux figurent. Quand on se réduit 2 un seul, on se crée
un désavanlage.

Kt a Fappui de ce qui précéde (voir le méme ouvrage),
M. Michel Chevaliers'empresse d’ajouter : 5

« Dans les pays ou il y a de grandes institutions finan-
cieres comme la Banque d’Angleterre ou la Banque de
France, l'existence d’'une monnaie double aurait Putilité
d'augmenter les garanlies contre la suspension des paye-
ments en espéces de ces grands élablissements régulateurs,
sinon dispensateurs du crédit. Lorsqu'on peul s'acquilter
avee deux maliéres, on esl plus assuré d’en trouver ce qu'on
veul que si I'on ne pouvail payer qu’avee une. »

La conclusion de ce qui préceéde est, ce me semble,
qu’il convient d'élablir légalement un rapport entre la picce
type en or el la piéce type en argent, mais de rendre le rap-
port légalement mobile, conformément & une révision pério- |
dique qui en serail faite dans des formes sacramentelles.

M. Bonxer. Dans la commission de 1869, dont il faisail
partic, M. Michel Chevalier s'esl prononcé pour I'étalon
~unique, daccord en cela avec la majorité. Dans I'enquéle
monclaire de 1870, ou il a également figuré, il a persisté a
délendre  I'étalon unique d’or. Seulement il y avait des
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divergences d’opinions pour la monnaie internationale, qui
était alors en question.

M. Jorrranp. Javais demandé la parole non pas pour
apporler mon contingent de lumicres dans la question (car
je dois avouer que jai plutot des lumiéres & demander que
des lumiéres & apporler), mais pour faire ¢lucider par la dis-
cussion un poinl que je considére comme important.

Je voudrais que I'éminent professeur d’économie politique
de I'Université de Liége que nous avons le plaisir de possé-
der parmi nous, el qui a annoncé l'intenlion de rencontrer
les objections présentées, voulit me donner satisfaction sur
le point que je vais indiquer.

Mais je dois dire d'ahord que je suis partisan de I'étalon
unique el deés lors de étalon d'or, ¢'est lidée la plus simple,
el jaime les idées simples parce quelles sont claires. L'éla-
lon alternatif engendre dans mon esprit, quand je veux exa-
miner la question, une série de nuages donl je ne parviens
pas a sortir.

Un des molifs pour lesquels je suis partisan de I'élalon
unique d’er, c'est I'avantage qu'il y a pour un piys i avoir
toujours le change le plus favorable possible et surtout le
change le plus stable. C'est I'ordre d'idées dans lequel s'est
placé M. Berdolt. '

L'importance de ce colé de la question n’a du resle jamais
échappé & M. de Laveleye. Sij'ai bonne mémoire, Jjai lu de
lui un travail dans lequel il analysail avec une minutie et
une délicatesse remarquables I'influence que les changes
peuvenl exercer sur les résultats du systéme du libre échange
dans les divers pays; M. de Laveleye, dans ce travail, sou-
tenait qu’il fallait se garder de se lancer i corps perdu dans
lapplicalion des théories libres-échangistes, sans tenir aucun
compte des circonstances, el parmi celles qui pouvaient exer-
cer une grande influence sur les résullats du sysiéme de
libre concurrence dans des pays différents il signalait la
situation de leurs changes respeclifs.

Je n'insiste pas sur ce point, je passe a celle des considé-
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rations opposces o la théorie de M. de Laveleye qui m'a le
plus impressionné el dont je n'ai pas encore entendu la réfu-
tation. CG'est l'affirmation que l'existence du double étalon
contribue pour une grande parti celle hausse ¢norme et con-
linue que nous voyons se produire autour de nous dans les
prix de tous les objets nécessaires a lexistence; que cette
hausse énorme et continue est pour beaucoup dans les trou-
bles sociaux que nous déplorons, dans celte lulle qui s’en-
venime entre capitalistes et travailleurs, dans ces greves el
autres phénoménes analogues qui depuis quelques années
nous desolent et nous ellrayent.

Pour moi ces affirmations sont fondées.

Je ne crois pas que I'on puisse maintenir comme vrai qu'il
w'y aurait pas encore assez de monnaie dans le monde pour
les besoins des échanges. Cela se dit, majs ne se prouve pas.
Il se peul qu'a un moment donné, dans un de ces accidents
qu'on appelle crises monclaires, le manque de monnaie non
pas existante, mais circulante el disponible, se fasse sentir
sur un marché spécial el limité. ‘

Mais il est évident que c'est plutol la surabondance des
signes representalifs de la valear, des moyens d’échanges,
qui conslitue la silualion normale de I'ensemble de nolre
civilisalion. '

Or, c¢'est a celte surabondance et i la dépréciation de
'unité monctaire qui en est la suile que I'on doit attribuer la
hausse continue dont je parlais tantol, el si 'on pense autre-
ment, je désire que I'on me donne une aulre explication sa-
tisfaisante el claire de ce phénomene trés-regrellable.

Les grands capitalistes, grands commercants, grands
industriels souffrenl peu de cette hausse continue; ils
sonl intelligents, éclairés, au courant de lous les faits ; ils
peuvent toujours calculer avec certitude leurs prix de
revient, etils sarrangent rapidement de facon i ne point tra-
vailler & perte. Leurs prix de venle se modélent presque
immédiatement sur leurs prix d’achat.

L'ouvrier, qui wa pas la méme intelligence, quiignore les
[ails généraux, a qui le lemps el loutes sortes dautres (aci-
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lits manquent pour s'éclairer el combiner, souflre de la
hausse des prix sans en connaitre la cause.

Il la supporte d’abord avec patience. Il croit que celle
situation n'est que momentance. Mais la hausse se main-
tienl Au bout de quelque temps, louvrier s'impatiente et
réclame une augmenlation de salaire.

Les capitalistes, qui se sonl habitués a faire de gros héné-
fices grice a des laux de salaires d’ouvriers qui sont en des-
sous de ce qu'ils devraient étre, résistent comme on résiste
2 toute hausse de la marchandise que I'on emploie, et lacrise
se déclare. Alors arrivent les théoriciens socialistes, les
ennemis de notre organisation sociale, ceux qui prétendent
que la propriété collective est préférable @ la propriété indi-
viduelle, que le capital n'a droit 4 aucune rémuncration, que
Jest le travail actuel qui doit seul recueillir tout le profit de
la production.

[Is préchent loules ces erreurs a Pouvrier et le trouvent
tout disposé a les écouler.

Je crois que ce mal perdrail beaucoup de la gravité qu'il
a prise dans ces derniers temps, si I'onparvenail darréter la
hausse continue des prix, si I'on parvenail a rendre ainsi au
salaire de louvrier une fixit¢ désirable, si, parvenant méme
i faire baisser le prix des choses, on arrivail @ permellre i
J'ouvrier en maintenant son salaire de prendre en realité

dans le produit commun une part plus grande qu'elle n’est

aujourd hui.
Il ne faut pas craindre de voir baisser les prix. Il faut le
er au contraire, et 'on aurait réalisé un grand bienfait

désir
Ja suppression de I'un des deux ¢talons onarri-

social si par
vait & pareil résultat.
Voila le résumé de T'objection a laquelle s’atlache une
sérieuse valeur el a laquelle il n'a pas encore ¢Lé répondu.
Je voudrais que M. de Laveleye formulat cette réponse,
si elle peut étre faite.

M. pe Laveieye. Messieurs, il me semble que la réponse
est assez facile & donner.
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M. Jottrand attribue au double élalon cette hausse de tous
les prix, qui produil une grave hostilité entre les deux clas-
ses de la socicte.

Je lui ferai remarquer ceci, c'est que cette hoslilité, ces
gréves, ces lutles entre les deux armées, I'armcée du travail
et 'armée du capilal, ne sonl en aucun pays plus fréquentes
et plus violentes et conduites avec des principes plus arrélcs
qu'en Angleterre.

L’Angleterre est un pays de simple étalon; donc le sim-
ple étalon ne nous préserve pas de loules ces crises, et les
pays du double étalon n’en sont pas plus affectés que les
aulres.

Ces fails tiennent & des causes infiniment plus profondes;
ils dépendent de toul un mouvement social qui dure depuis
1800 ans el qui a la fin de ce siécle se produaira partout.

Quant i laquestion de la hausse des prix, elle est des plus
délicates. )

Jusqu'i quel point y a-t-il hausse des prix? D’abord les
¢conomisles varient sur ce point: ainsi, M. Soetbeer a releve
les prix de 120 denrées @ Hambourg et [ait une moyenne.
Mais il y a des causes spéciales dont il faut tenir comple;
ainsi, I'oidium pour les vins, la guerre d’Amérique pour les
colons, ele. Iy ala des éléments de varialions lrés-mulliples
qu'il n'est pas facile de déméler.

M. Soetbeer est arrivé i celle conclusion qu'il y aune
hausse des prix de 25 p. ¢.

M. Jevons, faisantun travail semblable pour le marché de
Londres, admel une hausse de 20 p. ¢. D'ou provient- -elle ?
Voila le point délicat a déterminer.

Mon savant voisin de gauche, M. Bonnet, s'est efforcé de

démontrer que dans celle hausse des prix, la principale

influence n'élait pas celle du métal ; quiil y avait dautres
causes, el je vais en indiquer unmulnlmnent une. On sapi-
toyail tanlot sur le sort des classes laborieuses et I'on disail :
Mais si loules les choses viennent & étre plus cher, le sort de
Pouvrier sera empiré. Telle est Iobjection quion a faite el
qui a frappé M. Jotirand.
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Mais les choses ne se passent pas ainsi. Je signalerai un
fait qui m’a beaucoup frappé. Aprés 1852, quand lor des
placers a afflué en Angleterre, M. Newmarch a constaté
que l'intérét de I'escomplte est tombé & 1 1/2 p. ¢. On élait
done i la veille de voir réaliser la théorie de Proudhon, le
crédit gratuit. M. Newmarch admeltait ce fail, que
pour ma part je crois démontré, que I'afflux de 'or a pour
conséquence 'abaissement de l'escomple. Il est évident
qu'avec un intérét de 11/2 p. c. ily aune quantité d'affaires
qui se font el qui ne se feraient pas avec un escomple de G el
7 p. c. Grice & un intérét trés-peu éleve beaucoup daffaires
ont done ét¢é lancées Or, quand il v a beaucoup d’affaires
créces, il faut beaucoup de bras el, I'abondance du mélal, en
stimulantl'industrie par le bon mmclmdca capilaux, a amené
une hausse des salaires.

Dans ce moment-ci encore, c¢'est activité des affaires qui
fait hausser les salaires, el c'est par la hausse des salaires el
des profits quarrive généralement la hausse du prix des
denrées.

Ainsi, il se produit actuellement en Angleterre un fai
trés-curieux.

Les salaires ont plus augmenté que les denrées alimen-
taires: c'est un fait incontestable et tellement évident qu’il
se traduit meéme dans les caricatures qu'on publie. Ainsi le
Punch a publié un dessin faisanl allusion a ce fait. Une
grande dame descend de son carrosse, veul acheter un ana-
nas et en demande le prix. Le marchand répond : 10 sche-
lings. C'est trop cher dit la dame. Survienl un ouvrier mij-
neur qui donne une livre sterling en disanlt au marchand :
Je prends l'ananas; quant au smp!us aardez-le pour vous.

Les ouvriers macons, qui, si je me |:1ppe]l(, bien, gagnaient
8 pences. ont all_]()uld hui 9 pences, environ un franc par
heure de travail.

Si vous comparez ce salaire a la hausse des prix, qui est
(rés-minime, surloul pour les objels manufacturés, vous
constaterez que les salaires ont augmenté dans une plus forle
proportion que les prix. Depuis vingl ans, la position de
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la classe laborieuse s'est améliorée, les salaires ont augmenté
plus que le prix des objets nécessaires a I'exislence, el cepen-
dant les ouvriers sont méconlents de leur sort.

[ls sont méconlents par suile de cetle amélioration méme
de leur condition. Voici une remarque que Tocqueville a
faite et que je considére comme trés-profonde : cest que
jamais le peuple en France n'a été plus mécontent, et
plus sa condition se rapproche de celle de la bourgeoisie
I'envie s'éveille et ils aspirent & une égalité encore pius
compléte.

En résumé done, il n'est pas exact de dire d’abord que le
double ¢lalon vous préserve mieux que le simple étalon de
I'hostilité des classes.

C’est la une question tres-grave, trés-redoutable, qui est
indé¢pendante de la question monélaire et qui est bien autre-
ment importante.

Quant au second point, je le répéte, vous ne pouvez pas
dire que la condilion de l'ouvrier se soit empirée; toul
démontre, au conlraire, que sa condition s'est améliorée.

Qnant & la question de la hausse des jprix elle n'est pas
complétement éclaircie. 11y a hausse des prix, mais pour-
quoi ?

Esl-ce parce que la demande est plus grande ? Y a-t-il
d'autres causes particuliéres? Gest, je le répéte, une question
des plus difficiles et que je ne veux pas trancher.

Voila la réponse que je crois pouvoir faire a M. Jottrand.

M. Jortraxp. Je n'ai quun seal mot ajouter i Iappui des
observalions que jai présentées, cest que des fails histo-
riques les confirment. '

Dans un ouvrage di i un économiste francais et dont le
litre ne me revient pas en ce moment a l'esprit se trouve
rapportd le fait suivant : |

Aprés la découverte de 'Amérique, I'abondance ¢xcessive
des métaux précieux en Espagne el dans le Midi de la
France produisit une hausse considérable des prix comme
aujourd’hui, et comme aujourd’hui également des offorts
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violents et quasi révolutionnaires de la part de la classe
ouvriére pour oblenir la hausse de ses salaires.

Le fait, s'il est exact, il vaut la peine de s'en assurer de
plus prés, donnerait une grande importance i I'argument
sur lequel j'ai cru devoir insister.

M. pE Lavereve. On me dit quapres la découverle de
PAmérique, il y a eu un reléevement de la classe hourgeoise
relativement & I'aristocratie , que le mouvement des affaires
a pu contribuer a relever la bourgeoisic ; mais que les
onvriers ont, au contraire, beaucoup soullert. Quant aux
ouvriers, ils étaient i cetle époque dans des conditions dif-
ferentes des conditions actuelles. La tradition, I'habitude de
payer une cerlaine sornme, souvent [ixée par les reglements,
opposait, quoiqu’on en dise, une résistance i la hausse des
salaires. Il fallait une pression trés-forte pour déterminer
cetle hausse; de la, cette cause de souffrance.

M. Leroy de Beaulieu soutient qu'aprés la découverte de
IAmérique, les ouvriers avaienl beaucoup soulfert. Je crois
ce fait exact, quoiqu'il soil assez difticile d’en déterminer la
mesure.

Mais, encore une fois, il faut teniv comple de la force de
la tradition et de 'habitude si puissante a cetle époque. Nous
avons vu combien celte force était difficile a vaincre lors-
qu'il s'est agi de fixer le prix du verre de biere & plus de
10 centimes. La loi ¢conomique a beau commander qu’il y
ait une hausse; on résiste a cette loi, et pour la biére, par
exemple, les brasseurs onl été réduits a la laire de moins
honne qualité. On n’a pu relever le prix. Je cile ce fail pour
prouver l'influence de certaines habitudes.

Il y avail au moyen age, par suile de la tradition, une ré-
sistance trés-forte i la hausse qui devait se produire. Mais

de nos jours la loi de Toffre el de Ia demande agit bien
plus librement et plus efficacement. Je crois donc pouvoir
affirmer que louvrier ne seria pas viclime de la hausse des

prix, parce qu’elle sera précédéc généralcm(mi. parune hausse

des salaires.
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Pour I'Amérique, nous avons eu le phénomeéne de la mul-
tiplication des moyens d’échanges poussce trop loin. Cetle
multiplication excessive n'est pas une chose & conseiller.
Elle produit une variation constante dans le taux de l'intérét
et dans les prix. Quand on a le papier, il est trop [acile de
le multiplier indéfiniment. Et cependant, malgré la multi-
plication surabondante des moyens de payement, l'ouvrier
américain n'en a pas souffert. Il a vu, dans ces derniers
temps , augmenter son salaire plus que le prix des denrées.
Il a méme profité de celle augmenlation pour réduire ses
heures de travail de 12 4 10, de 10 & 9 el mainlenant de
9 & 8. S'il n"avait pas obtenu une augmentation de salaire,
il ne pourrait pas réduire son travail & 8 heures.

Un Américain m’a affirmé qu’il payail ses pudleurs jus-
qu’a trente franes par jour.

M. Jorrranp. Un économiste américain, M. Wells, a aussi
touché ce coté de la question, el constalant en Amérique
aussi un écart de plus en plus grand entre le salaire payé a
Pouvrier et le salaire qu’il devrait recevoir pour vivre comme
auparavant, il altribue cet écart @ la multiplication exces-
sive des ¢lablissements de erédit, & I'immense quantité de
papier, signes représentalifs, de la valeur que ces établisse-
ments ont mise en circulation, et & l'avilissement de l'unité
de payement qui en est inévitablement résuliée.

M. L. GeerLuasp. M. Jottrand dit que la surabondance
des moyens de libération esl une source de crises et de
malheurs surtoul pour l'ouvrier. Mais je ferai remarquer
que si I'or etait 'unique moyen de libération adoplé, il res-
terait toujours le papier-monnaie, car on n’a pas l'intention
de le proscrire, je pense, au contraire. Que s'en suivrait-il?
Que les patrons, pouvant payer en papier en useraient large-
ment, en abuseraient cerles, et cette faculté conduirait a un
trouble et & des malheurs bien autrement grands que ceux
que redoule honorable orateur. Du reste, quelle que puisse
atre la perte sur une piéce de monnaie, cette perte sera tou-
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jours inférieure i celle qu'on aurait & subir, en temps de
crise, sur un billet a cours foree.

M. Boxner. Tout en différant avec M. de Laveleye sur la
question du double étalon, je suis d'accord avec lui pour
reconnailre que I'augmentation des prix n’est pas due i la
dépréciation du numéraire, mais hien au développement de
la richesse.

Jen trouve la preuve dans le fait suivant. Cerlains pro-
duits que l'on peut multiplier, je ne dirai pas au gré de la
demande, mais dans une proportion bien plus forte que les
denrées alimentaires, les produils manufacturcs, par exem-
ple, ont plutot baissé qu'augmenté de prix. Ainsiil en coute
moins pour s'habiller aujourd’hui qu'il y a 50 ans et meme
100 ans. Ce n’esl pas la une preuve de la dépreciation de la
monnaie.

Le blé aussi est encore aujourd’hui a peu prés au meme
prix qu'il y a 30 ans, c'est-a-dire 18 ou 19 [rancs I'hectolitre.
D’ou cela provient-il? De ce que I'on a pu, grice aux pro-
cédés agricoles, mulliplier le blé en raison de I'accroisse-
ment de la demande, et que cet accroissement ne s’étend pas
autant pour cetle denrée que pour cerlaines autres.

Pour la viande, par exemple, I'accroissement est illimilc.
Naguére, dans nos campagnes de France, on consommail
de la viande une fois par mois. Puis, on en a consomme¢ une
fois par semaine. Aujourd’hui, grace au développement de
la richesse, les paysans mangent de la viande deux ou trois
fois par semaine. Il en résulte qu'il faut une production plus
considérable. Mais cette produclion ne répondant pas tou-
jours a la demande, il y a un renchérissement ¢norme qui
provient, je le répéte, du développement de la richesse.

[l en est de méme pour les légumes et pour la plupart
des denrées alimentaires.

Mais, pour les objets qui peuvenl se produire au gré des
hesoins, il y a plutot diminution. Jajouterai encore I'exemple
du prix des loyers d’habitation : exceplé a Paris el dans quel-
ques grandes villes de France, ou ce prix s'est élevé par suite
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dfi l‘aiﬂuence de la population, il est, en général, resté sla-
tlopn?lx'e c_lans les campagnes el dans les petites villes, ce
qui n'aurail pas existé s'il v avait eu dépréciation dans les
métaux précieux. Par conséquent, je ne crois pas a cette dé-
préciation au moins jusqua présent. Mais si on persiste a
garder le double étalon et qu'une production annuelle de
5 i 600 millions d’or vienne s'ajouler & une autre production
de 400 millions d'argent, je ne réponds plus de I'avenir, e
la dépréciation me parait probable. On peul conjurer ce
peril en ne donnant a largent qu'un role secondaire dans la
circulation métallique, en le conservant seulement comme
monnaie d’appoint. L'or, & lui seul, pourra suffire & tous les
besoins, et il aura I'avantage, indépendamment de ses qua-
lités particuliéres, d’assurer a l'instrument d’échange unc
stabilité plus grande que si I'on maintient le double étalon.

. 1\.1. GeeLnanp. Je ne parlage pas I'opinion qui vienl d'étre
émise. Nous avons vu qu'a cause de leur exiguilé les piéces
d’or de francs étaienten quelquesorte répudices; alaBanque
méme on ne les aimait guére. Et si or réduit la piéce
de 5 francs offre de grands inconvénients, je vous demande
ce qu'il arriverail s'il fallait descendre a une moindre pro-
portion, comme on le fail en Amérique. Ainsi réduite, la
monnaie d'or devient une matiére impalpable

M. Fortamps. Je crois que M. Geelhand se trompe sur les
conelusions auxquelles il veut arriver. Nous avons dit qu'il
v aurait 4 faire un emploi important de Iargent comme mon-
naie divisionnaire. Nous avons dit que si on en arrivait
a prendre I'étalon d'or unique, il fallait que la piéce de
5 francs fal frappée a un litre réduit ou conservée a son
litre actuel, comme cela a été demandé par les commissions
francaises de 1868 et de 1869, a la condition de ne pouvoir
étre donnée en payemenl que jusqu'a concurrence de cenl
francs ou de 5 p. ¢. de toute somme excédant deux mille
francs, car il est impossible, en effet, de se servir, d'une
maniére usuelle, de la piéce de 5 francs en or,
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Nous avons trouvé dans celle circonstance un molif
pour ne pas craindre la démonctisation de Targent,
parce que la monnaie divisionnaire et le maitien de la
piéce de 3 francs nécessiteraient un emploi (rés-consi-
dérable de la matiére argent. Les Elals-Unis veulent
conserver l'argenl pour leur monnaic divisionnaire el le
faire servir au remplacement des pelites coupures de
papier.

Le général Grant, dans la lettre qu'il adressce, le 6 oc-
tobre dernier, a M. Cowdrey, président de la Banque Con-
tinenlzle et Nationale de New-York, disait :

« L’expérience a démontré que 40 millions de dollars
environ de coupures sonl nécessiires aux (ransactions
faites dans le pays. L'argent prendra graduellement la
place de ces coupures el, de plus, conslituera le plus
souvenl les pelites économies. J'estime & dewx ou trois
cent millions de dollars la somme qui sera ainsi absorbée.
Le papier-monnaie n'aura plus alors qu'a sulfire aux be-
soins du commerce, el nous reviendrons au point ou nous
devons revenir : au médium espéces. »

Ces douze @ quinze cent millions de francs d’argent répon-
denl a peu pres a la quantité qui sera démonétisée en Alle-
magne, il y aura donc pour le métal d'origine allemande qui
effraie lanl de personnes un ¢coulement naturel qui ne
diminuera pas la valeur de I'argent et n”augmenlera guére
celle de I'or.

Ce que nous demandons avec instance, c'est qu'il y ait
le monde, pour les ransaclions générales, un agen!

dans
suffisant, que cet agenl soil Por pour les grandes aflaires
el I'argent, & titre réduit, pour les peliles (ransactions. Lt

enfin, si ces deux mélaux ne suftisent pas, nous demandons
des billels de banque bien garantis, des mandals de vire-
ment et d’autres moyeus cconomiques de circulation, com-

plément de ces instruments d’échange qui sonl nécessaires
anx fransactions générales.
Comme je le disais dans notre séance de ce matin, le billet

de banque ne doit pas effrayer quand la signature est bonne.
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Tout dépend en effet de la signature. Quand on lrouve sur
les billets la signature de la France, on les prend au pair,
parce que P'on sail qu'il n'en a pas été eréé en trop grande
quantité.

M. Geernanp. Pas toujours.

M. Fonramps. Depuis 1870, il n'y a pas eu pour le papier
sur la France une différence de change de plas de 2 p. ¢.,
el encore celle différence ne s'est produite qu'a I'instant ot
'on a pu craindre que la quantité de billets de banque &
mellre en circulation excéderait les besoins.

Si actuellement les billets de banque frangais sont au pair
a I'étranger el meéme quelquefois font prime, c'est que la
France a un capital métallique de plus de trois milliards.
Mais ce capilal se cache précisément parce que la monnaie
papier vient prendre sa place dans des conditions qui ne for-
cenl pas Lor ni I'argent a sorlir de son refuge.

Si la monnaie-papier subissail une perte ou s'il y avail une
prime sur Por el [argent, ces métaux apparaitraient sur le
marché ; mais maintenant que le papier est dans les mémes
conditions que le numéraire, celui-ci reste caché.

Certains pays arriveront, dans un avenir peut-élre assez
rapproché, i eréer des billets de banque émis dans une pro-
portion déterminée par des conventions diplomatiques el qui
deviendront ainsi une monnaie internationale.

Ce qui s'est produit en 1871 tend & confirmer celte pensce.
En 1871, en effet, le gouverncment allemand a acceplé les
billets de la Banque Nationale de Belgique comme écus en
payement de ce que lui devait la France, et 'on a vu dans le
leésor prussien quelque chose comme cent millions de nos
billels de banque, qui sont toujours représentés en Belgique
par une valeur parfaitement réalisable; I’Allemagne pouvait
done quand il lui convenait demander le remboursement
a4 la Bangque Nationale.

Je conclus : si nous avions I'étalon d'or et si I'élalon d’or
élait insuffisant, nous aurions toujours largent comme
appoint.



M. Geeruanp. Vous maintenez les piéces de 5 franes?

M. Fortamps. Qui, a titre réduil ou au Llilre actuel, sous
réserve d’en limiter la circulation dans les proportions que
Jai indiquées tout a 'heure

M. Bonner. Jajoule que dans la commission d’enquéle
de 1870 il avait éte décidé, comme moyen de lransaction,
qu'on admeltrait 'argent dans les payements jusqu'a concur-
rence de 100 francs. De cette facon, onen aurait conservé une
(uantité considérable, peut-élre 7 & 800 millions, ce qui au-
rait beaucoup aidé i la démonctisation de ce mélal. Le pro-
bléme, du reste, est encore trés-facile i résoudre aujourd’hui,
d'autant plus facile que l'on vit dans beaucoup d’Etats sous
le régime du papier-monnaie. Pendant ce temps el jusqu'i
ce que la situation change, il se fait une infiltration continue
('or dans les pays quien ont besoin, et Ig jour ot 'on pourra
reprendre les payements en espéces, on en auraen suffisante
(uantilé. Le momenl serail extrémemenl opporlun pour sor-
tir de la convention de 1865. On a ¢lé trés-frappé de ce qui
s'est passé en Allemagne, el si la Belgique prenait Pinitiative
d’une demande de révision dela convention, la France serail
assez disposée & la suivre. Je vois beaucoup de gens, et des
gens pratiques, qui, en 1870, lenaient trés-ferme pour le dou-
ble étalon, et qui aujourd’hui sont fort ¢branlés. La Banque
de France estdanscecas; elle se senl envahie parles picees de
5 franes d’'argent qui lui viennent delinlérieur et du dehors,
et comme elle n'est pas obligée rigoureusement d’accepter
ces derniéres, elle les refuse. La corporation des agenis de
change en fail autant, et il en résulte de grands embarras
dans la circulation. Parconséquent, lopinion est mure pour
une réforme, au moins parmi les gens prévoyants qui se
préoccupent de l'avenir. Je crois donc, Je le répéle, que sila
Belgique voulait prendre linitiative de cetle réforme, la

démarche aboultirait.

M. Bervorr. Nous avons vu dans les journaux que le
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ministre suisse a Paris avait fail une demande officielle au
gouvernement francais pour la réunion d'une conférence. Je
crois savoir que cette conlérence est décidée en principe.

Il 0’y a done pas lieu pour la Belgique de prendre I'ini-
llative.

M. Forramps. L'année derniére, la Suisse a demandé & la
Belgique si elle voulait se joindre a elle pour faire une
démarche colleclive auprés de la France, alin d’obtlenir
I'élablissement de I'étalon unique d'or.

La Belgique a décliné cette proposition.

Maintenant M. Kern, ministre de la Confédération, s'est
adressc de nouveau a Paris directement pour demander la
réeunion d’une conférence monétaire au gouvernement [ran-
cais. J'ai loul lieu de croire, el cela a méme ét¢ dit au Sénal
par M. Malou, ministre des [inances, que le gouvernement
belge ne refusera pas d'y prendre part, la situation élant toute
différente cetle fois, puisque la question de I'étalon unique
n'esl pas posée en principe par le gouvernement suisse.

M. Le Presipext. Je crois que le moment esl venu pour
moi de résumer le débat.

1l me semble résulter de la discussion qu'en fait de mon-
naies comme en fait de beaucoup d'autres produits de I'acti-
vité humaine, il y a cu des progres successifs, amenés par les
besoins des peuples el les recherches de la science. .

On a commencé par des monnaies trés-primitives el bar-
bares. Nous avons vu les Lacédémoniens employer le fer
comme monnaie. [insuite sont venues les monnaies de bronze,
dont nous retrouvons encore les types dans les fonilles et
dans les recherches qui sonl faites dans les pays ou des
camps romains, gaulois ou aermains ont élé établis.

Celle monnaie a 6té un progrés évident sur la monnaie de
fer.

La monnaie d'argent lui a succédé. Elle a ét¢ et est en-
core un progrés évident sur les monnaies primitives. Elle a
répondu aux besoins du temps ou elle a élé créée.
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L'or a depuis des temps immémoriaux servi aux cehanges.

La monnaie d’or s'impose aujourdhui. |

On peul dire qu'elle s'impose, car tous les cconomistes,
meéme M. de Laveleye, admetient qu'elle est plus parfaite,
plus commode que les aulres.

Elle répond mieux aux besoins actuels de I'activilé sociale.
Aésister i ce fail, & celle nécessilé qui s'impose, me parai-
trait un acte peu sage de la part d'une nation travailleuse,
industrielle et commerciale comme la notre.

(uand nous voyons un peuple commercant, un peuple
[roid, calme el sens¢ comme le peuple hollandais, changer
d'opinion pour ainsi dire du jour au lendemain, el, apres avoir
démondlis¢ son or, reconnailre, au boul de quelques annces,
quily a nécessité de revenir i I'élalon d’or, nous devons
considérerce fait comme une preuve que lasituation demande
celle transformation.

Comme I'a parfaitement démontré mon savinl voisin,
M. Bonnel, I'argent ne peut pas ctre exclu des échanges. Les
payemenls les plus nombreux, qui sont les payements de
peliles sommes, exigeront toujoursque l'argent cireule comime
monnaie d’appoint. Largent, & ce poinl de vue, peal étre
utile, nécessaire méme pendant Lrés-longlemps encore, si ce
n'est loujours.

L'avenir nous dira si, pour ce role, 'or succédera un jour
a l'argent el si un autre mélal plus précieux viendra le rem-
placer, par suite des progres incessants qui se realisent. Pour
est du présent, il me parait résulter de la discussion

ce qui
que Por est la monnaie qui s'impose aux nécessites (e

I'époque.

M. Prerers-Bagntsors. Silassemblée veul le permelire
je désirerais faire une observalion. Je crois avoir entendu
dire par M. Bonnel que ¢était la Banque de France qui
<étail jusqu’ici opposee l'adoption de I'¢talon dor.

Ce fait n'a rien qui doive surprendre, car il est évident
e Iintéret d’'une banque d’émission davoir 'étalon

qu'il est d
Ainsi en Belgique le billet

dargent plutot que I'étalon dor.
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de vingtfrancs de la Banque Nationale aurail une circulation
bien plus restreinte si la piece d’or de vingt franes venait lui
faire concurrence. Le billet s'accommode parfaitement d’une
monnaie d'argenl, qu'il complétle, mais I'or ne lui est favo-
rable sous aucun rapporl.

Le mode employé pour assurer la circulation des riches-
ses n'est pas le méme partout ; plusieurs pays n'ont qu'une
circulation de papier (i cours forcé), d'autres ont les deux
¢lalons d’or et d'argent, d’autres encore un seul étalon, ainsi
que divers procédés de paiement, et cependant les échanges
s’'opérent sans obstacle dans tous.

Il serait donc intéressant d’examiner ce qui constitue le
progres en malieére de circulation des richesses.

Il y a, comme nous venons de le voir, deux espéces
d’agents de circulation : d’abord, les mélaux précieux, qui

sont des agenls onéreux, qui coutent du travail, quinéces-

sitent un échange de richesses pour qui veut les acqueérir, el
qui, ne rapportantrien, sont stériles pour ceux quiles détien-
nent ; en second lieu, il y a des agents gratuils, fonctionnant
comme les agenls onéreux el faisant circuler la richesse tout
aussi bien que ces derniers et plus économigquement, ce sonl
les effets de commerce, lettres de change, billets de banque,
comples courants, virements, chéques, en un mot lous les
procédés de compensation.

Le progrés en matiére de circulation ne consiste-t-il pas
dans lemploi prépondérant de ces derniers agents el dans
la diminution des agents onéreux ?

Les nations ne doivent-elles pas faire tous leurs efforts
pour que le mécanisme de I'échange leur coile le moins
possible ? ’_

Pour moi, je crois que c'est aux agents économiques qu il
faut donner la préférence, que c'est en diminuant Finterven-
lion des métaux précieux dans la circulation que nous mar-
cherons vers le progrés, el jeslime quun peuple est d‘aul;_mt
plus civilise, ¢conomiquement parlant, qu'il emploie moins
de métaux pour effectuer ses ¢changes.

Voyez I'’Angleterre, son organisation au point de vue de
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la circulation est admirable. Et bien, je pourrais dire que
I'étalon de I'Angleterre, son instrument d’échange, c'est la
compensation; la plupart des payements se font par chéques,
par comptes courants, par virements en banque.

La monnaie el méme le billet de banque n’interviennent
dans les payements que dans une proportion fort minime.

M. BertHoLp. Les billets de banque sont remboursables a
vue.

M. PeeteErs-Baertsoexs. Je ne dis pas qu'il ne faille avoir
que des billets de banque. Le billet est certes un agent
économique de la circulation, mais il n’est pas sans incon-
vénient et peut étre discuté. Toulefois, une circulation de
billets de banque, sagement émis, peut suffire, comme les
faits le prouvent surabondamment. -

Si la banque d’émission n'est pas prudente. si elle n’a pas
nne encaisse suffisante, vous pourrez faire le procés a sa ma-
ni¢re d’agir, mais non a l'inslitution méme, qui fonctionne
d’autant mieux que les peuples qui s'en servent sont plus
sages el plus éclairés.

Du reste, ce que je préconise surtout, c'est I'emploi des
procédés économiques de payement. C'est la banque de dé-
pot, le compte courant, le virement, le chéque, la Clearing-
House, ete., elc., elc.

Je crois que le numéraire doit le moins possible intervenir
dans les transactions. Je suis persuadé que c’est dans ce sens
que les nations civilisées doivent marcher et marcheront.

Pour le commerce intérieur, les besoins de la circulation
sont complétement satisfaits par I'emploi des agents écono-
miques et une monnaie d’argent.

Pour le commerce exlérieur, qui emploie surtout comme
médium circulant la lettre de change et le lingot, en frap-
pant une monnaic d’or commerciale, comme celle que vient
de décréter la Hollande, on satisferail aux besoins de Ia ¢jp-
culation internationale et I'on aménerait luntté monétaire sj
désirable a lous les points de vue,
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Quant & la question pratique qui fait plus spécialement I'ob-
jet de ces débals, je erois que nous sommes tous d'accord
sur ce point, I'éminent professeur de Liége comme nous : que
si les nations qui nous avoisinent admettent I'étalon d'or, la
Belgique doit I'admettre également, sous peine de voir le
cours du change s'élever dans de telles proportions que les
transactions commerciales avec I'étranger deviendraient pres-
qu'impossibles: si toul le monde autour de nous prend I'éta-
lon unique d’or, nous devons en faire autant. G’est done une
question d’opportunilé et de circonstances.

M. pe Lavereye. Ce que vient de dire M. Peelers-Baert-
soen me rappelle la théorie de M. de Molinari, qui considére
le papier comme la monnaie idéale. Je crois, en effet, que si
les hommes étaient asscz éclairés, si la statistique élait assez
compléle, assez bien renseignée pour nous indiquer la quan-
tit¢ de numéraire qui esl nécessaire en loule circonslance,
nous pourrions en arriver la. Mais nous ne sommes pas dans
ces conditions.

L’honorable membre citait I'Angleterre comme un pays
modeéle, i cause de I'économie qu'elle fait du métal, en le
remplagant par les instruments de crédit.

ch bien, les Anglais ne se vantent pas du toul de leur
systéme de circulation. Les organes les plus compétents en
celle maliére sonl unanimes pour dire : nolre organisalion
n'est pas boune; elle n'est pas suffisamment solide; notre
base métallique n’est pas assez forte. |

On estime que la base métallique de I'Angleterre s'eleve a
deux milliards et demi. L’Angleterre, qui pousse I'emploi du
erédit beaucoup plus loin que les autres pays, a éprouvé le
besoin d’augmenter sa base métallique. Cette base, qui, d'un
milliard et demi, a ¢1¢ portée a deux milliards et demi, nesem-
ble pas encore suffisante aux financiers les plus compélenlS..

Ces crises si souvent répétées, cetle géne, ces alarmes qui
se communiquent de I'Angleterre aux autres pays, alors
méme qu'ils ne vivent pas sous le méme régime monélaire,
lout cela provient de I'insulfisance de la base métallique.

P T—
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il survient une mauvaise récolte; si, par exemple, il est
nécessaire d'importer du grain ou du coton, voila aussilot la
hase métallique entamée el, par conséquent, le taux de
Pescompte qui remonte. Donnez un coup de pompe et I'ar-
gent refournera, il est vrai, mais i quel prix? Au prix de
ventes forcées et de dépréciations trés-considérables de
loutes les valeurs. Un négociant est dans une Irés-bonne
situation. Tl croit faire une affaire trés-lucrative. Mais le taux
de T'escompte s'éléve, et une opération qui, faite dans les
conditions ordinaires, aurait été excellente, devienl mau-
vaise, parce qu'il faut vendre a toul prix, faute de erédit.

Je conclus. Pour arriver a cet idéal de la circulation dont
on a parlé, il faudrait plus de sagessc dans le commerce el
plus de solidarité entre les nations. Si I'on pouvail, comme
le disait M. Forlamps, en arriver a4 avoir des billets de
banque internationaux, certaines difficultés disparaitraient ;
mais nous n’en sommes pas li.

Je crois done que I'Angleterre a poussé trop loin T'écono-
mie des moyens d’échange métallique, et je ne conseillerais
pas aux aufres pays d'imiter complétement son exemple.

M. Berport. Nous avons, en Belgique, poussé plus loin
encore celte ¢conomie, surtoul sous le rapport de la circula-
lion du papier.

Toute la circulation du papicr dans le Royaume-Uni esl
JTenviron un milliard et demi pour 50 millions  d’habi-
tants. En Belgique, pour 5 millions d’habilanls, nous avons
une cireulation de 550 millions.

Je n’ai pas voulu laisser passer, sansy répondre, 'obser-
ation qui a élé faite a ce sujel, dautant plus que je consi-
dére celle circulation excessive comme un danger.

M. pe LaveLeve. Les billets de banque ne sont que l'ac-
cessoire. LAngleterre se passe meme en quelque sorte des
hillets de banque; elle en esl arrivée aux chéques, a la
compensalion. Mais pour comparer la situation de la Bel-
gique a celle de I'Angleterre, il faudrait savoir quel est dans
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chacun de ces pays le chiflre total des transactions. Il ne

suffit pas de comparer les chiffres des billets en circulation
pour se faire une idée de la place que le crédit remplit dans
le mécanisme des ¢changes.

M. Boucoueau. Il n'ya pasd’émission en Angleterre, puis-
que I'émission ne représente que la dette de I'Etatwvis-a-vis
dela Banque. Pour le surplus, la Banque doitavoir en caisse
la représentation métallique.

M. Forranmps. On a dit avec beaucoup de raison que les
conditions de la circulation sont toul autres en Augleterre
qu'en Belgique. Mais avant de tirer les conséquences de cette
siluation exceptionnelle, il faut étudier les moyens de crédit
employés en Angleterre pour suppléera la monnaie el méme
aux billets de banque. En effet, malgré I'inmense accrois-

sement du commerce anglais depuis vingt ans, son capilal

métallique monnayé esl presque resté stationnaire.

Ainsi 'Anglelerre a trouvé dans son mécanisme financier,
au moyen {Ies chéques et des clearing houses, des agents
de circulation suflisants pour faire hce & son immense deve-
loppement commercial.

Si en Angleterre on se plaint avec raison de ce que 'on
vienl puiser (llmb son marché d’or, & cerlains moments, des
quantités considérables de métal, cela résulte de T'existence
du double étalon, dans d’autres pays, car lorsque largent
baisse, on va y chercher la monnaie la plus chére el on
I'exporte vers le continent ou vers les Etats-Unis.

M. L. GeeLuaxp. Je crois qu'en présence de la diver-
gence d'opinions que nous voyons se produire et qui existe
dans toute I'Europe sur cetle :mport'ml(, question, il impor-
lerait qu'un congres [l réuni, un congrés dont Bruxelles
pourrait étre le siége.

Dans ce congres, les différents Elats inléressés ainsi que
les sommités de la science pourraient produire avec loule
autorité leur opinion. De celle maniére on pourrait arriver
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a une solution définitive. Il est évidenl que la Belgique, dont
les intéréts en celle matiére sont liés trés-étroilement a ceux de
la France, ne pourrait pas prendre I'initiative sauns consulter

les intéressés de I'Union latine.
Je conclus donc i la prompte réunion d’un congres inter-

national pour décider cette imporlanle question.

M. LE Presipent. Je demanderai i l'assemblée d'etre auto-
risé a écrire i MM. Michel-Chevalier, de Parieu el aux aulres
économistes qui n'ont pu se rendre i notre invitation, pour
les remercier des lettres qu'ils ont bien voulu nous écrire.

M. Revymexs. Nous remercions aussi les cconomistes
distingués qui sont venus nous éclairer de leurs lumiéres
el donner 4 notre réunion d’aujourd’hui un relentissement
qui ne reslera pas dans cetle enceinte. (Applaudisseinents. )

La seéance est levée a dix heures.

Monsienr le Président,

La fin de la séance m’a empeché de répondre i une observation tres-
importante de M. Fortamps. Pour montrer que le double cfn}on n'est pas
lus favorable que 1'étalon unique d'or a la conservation d|c.'. I'encaisse des
Eauques. M. Fortamps a cité ce fait que le taux moyen de l'escompte n été
moins élevé a Londres qu'aillenrs. Cela est vrai; mais quand il s'agit du
taux moyen de I'intérét, on ne peut rien conclure d'un pu_yl's aun autre. Dans
chaque pays, l'intérét moyen est déterminé par l'abondance des capitanx
relativement a 1'offre. Le systéme monétaire n'est pas sans influence, mais
il est secondaire. Ainsi, a New-York l'escompte est toujours plus élevé
qu'a Londres. Ies deux places ont cependant le méme étalon. Que Londres
ait un détestable systeme monétaire et Constantinople un systéme parfait,
T'escompte n'en sera pas moins beancoup plus bas a Londres. Dans toute
aflirmation économique, il faut sous-entendre, comme le voulait Mill, les
mots « toutes choses égales d’ailleurs ». Je pense qu'a _Lomlrcs le taux de
escompte serait sujet a de moins brugques variations s1 la Banque pouvait
escompter en argent quand l'or est enlevé au pays, car le métal relative-
ment déprécié ne fuirait pas. La moyenne de l'escompte, différente dans
chaque pays, serait partout plus favorable avec le double étalon, et surtout

plus fixe. ) b
Jai dit que la question trés-controverséa de savoir si !1 abondance du
numéraire agit sur le taux de I'intérét n'avait pas été d'abord trés-bien
élucidée par M. Stuart Mill. i
In effet, dans les premigres éditions de son traité, il admet l'affirmative
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au chap. 22, § 3, liv. III. et lanégative au chap. 23 ; mais dans le People's
edition, 'étude des erises 'améne i reconnaitre I'opinion que j'ai soutenue
et quon a qualifiée d’absurde. Il dit, en effet, liv. IIT, chap. 23, § 4 :
w As the introduction of additional gold and silver wich goes into the
loan market, tends to keep down the rate of interest, so any considerable
abstraction of them from the country invariably raises if. » — x De méme
que l'introduction d'une quantité additionnelle d'or et d'argent sur le
marché des préts tend 3 maintenir bas le taux de I'intérét, ainsi toute
soustraction considérable de ces métaux enlevés au pays éleve invariable-
ment le taux de lintérdt. »

Veuillez agréer, etc. :
Eyine pE LAVELEYE.




