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LA BATAILLE DES ETALONS

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

dans cette

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

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

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

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

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

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

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

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

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

moins-values sur les remises des particuliers & des sommes

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ilité de sa
échanges ne

¢ oriental,
Sgow a offert un sli

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

ude. L'avenir parait

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

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

- » 83, president of the

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

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

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

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

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

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

nelle vers un plus grand bhien-étre.
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Pour achever I’énumération des conséquences désastreuses
de la proscription de l'argent, il faut examiner maintenant
une question trés délicate, trés complexe et en méme temps
d'une importance capitale. La crise si intense et si persis-
tante dont ont souffert le commerce et l'industrie dans le
monde entier depuis 1873, doit-elle &tre attribuée aux mesures
monétaires prises par certains Etats depuis cette époque? Ce
qui frappe tout d'abord, c’est que les deux économistes qui
s'étaient le plus spécialement occupés de la question moné-
taire, MM. Wolowski et ErnestSeyd, avaient déerit d'avance
cette crise en termes d'une précision vraiment prophétique.
Si un grand Etat démonétise l'argent, voici, disaient-ils,
quelles en seront les conséquences : 1° le commerce décli-
nera, surtout dans les pays qui font le plus d'échanges avec
les pays étrangers; 2° l'esprit d’'entreprise dans l'industrie
diminuera notablement et, par suite, on créera beaucoup
moins d’établissements nouveaux que d’habitude; 3° la
baisse de tous les prix portera les Etats qui ont & faire des
paiements au dehors & décréter des droits protecteurs, afin
d’obtenir ainsi une balance favorable qui augmente leur
approvisionnement monétaire; 4° les différents peuples du
globe se diviseront en deux groupes, les uns ayant la mon-
naie d'or, et les antres la monnaie d’argent, ce qui, par les
rariations brusques et intenses du change, rendra leurs opé-
rations commerciales aléatoires et, par conséquent, les entra-
vera; o° la baisse des prix causera de grands dommages aux
industriels, aux négociants et aux agriculteurs et, par suite,
4 leurs ouvriers; elle ne profitera qu’aux rentiers et & ceux
qui détiennent le capital monétaire; 6° dans cette période de
dépression, dont on ne discernera pas exactement la cause,”
on aura recours & des remédes qui aggraveront le mal. N'est-
ce pus la un tableau tres fidele des faits économiques qui se
sont déroulés sous nos yeux? Baisse des prix, diminution de
Tactivité cominerciale et industrielle, retour général aux
idées de protection, voild manifestement les caractéres de la
crise économique si longue et si intense qui a commencé
apres 1873, Lord Beaconsfield avait également annoncé que
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la réforme monétaire de 1873 produirait une grande pertur-
bation économique et des conséquences deésastrenses. 1." Feo-
nomist avait prévu le danger des 1869 et il I'avait déerit, en
1873, dans sa revue de fin d'année: « A moins, disait-il, que
la produr:tion annuelle de l'or n‘augmente soundainement, le
money market du monde entier sera troublé par cette raretdé
du métal. » M. Robert Giffen, monométalliste militant et
T'un des économistes-statisticiens les plus instruits de I"Angle-
terre, a démontré par une s¢rie de tableaux ' tres complets
que la moyenne de la baisse des prix de 1873 4 1879 pouvait
étre estimée 4 24 p.c. et qu’'ils étaient tombes plus bas
quavant 1850. Il craint que cette baisse soit permanente
et que méme elle gaggrave, i moins qu'il ne survienne des
changements dans la politique monétaire des Etats euro-
péens. La cause principale de cette baisse est, d'apres
M. Giffen, la demande extraordinaire d'or faite par 1'Alle-
magne d’abord, puis par IAmérique, pour établir leur circu-
lation sur la base de I'étalon d'or. kEny ajontant ce qu'ont
réclamé la Hollande et les pays scandinaves, on arrive,
d’apres lui, 4 un total de 120 millions sterling, soit, pendant
ces huit années, une demande extraordinaire par an de
15 millions sterling d'or. Comine la production annuclle de
ce métal n'est que de 20 millions et qu'elle diminue rapide-
ment, il n'est resté disponible pour les besoins industriels et
monétaires de tous les pays civilisés que 5 millions, ce qui est
tout & fait insuffisant.

L’iusyiﬁsance dans les moyens d’échange a dn se traduire
nés:esﬁalrement par une baisse des prix. M. Giffen est d'avis
qu'une cause plus profonde et plussubtile a dit agir en méme
tem.ps.-ll cr?it que, méme en dehors de ces demandes extra-
ordinaires d'or, le stock monétairedes nations civilisées n'ctait

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

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

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

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

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

pendant les premiers
dans Jeur pays, ne

, la stagnation des

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

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

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

5 cesse
ares. Dans

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

hes me per-

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

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

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

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

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

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

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

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

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

upply of gold .
chased by reduced prices of commodities. 4 ULLEnY, Srpe



