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II 
Annexes au Prooès-Verbal de la séanoe du 10 mars 1921' 

L'ÉTALON MONÉTAIRE 
LA MONNAIE ET LES PRIX 

I. L'ÉTALON MONÉTAIRE. — II. LE BULUON COMMUTEE REPORT ET LA REPRISE DES PAIEHENTS EN 
EIPÉCES. — III. LA LOI DES DÉBOUCHÉS ET L'ILLUSION FIDUCIAIRE. — IV. LA PEUR DE LA DÉFLATION. 

V. LE PIRE DES EMPRUNTS. 

MESSIEURS ET GHERS COLLÈGUES, 

Je vous prie de m'excuser si je rappelle, dans cette communication, cer
taines vérités qui sont, certainement pour vous, des vérités de M. de la 
Palire, mais qui paraissent ignorées ou méoonnues par des hommes impor
tants qui devraient y conformer leur propagande et leurs actes. 

I. L'ÉTALON MONÉTAIRE. 

Les échanges ont commencé par le troc. 
Seulement il avait cet inconvénient, que deux hommes pouvaient avoif 

chacun à échanger des choses dont ni l'un ni l'autre n'avait besoin. Un équiva
lent avec lequel chacun aurait pu se procurer les objets de son désir aurait 
été plus commode. 

Wolowski a cité la spirituelle lettre d'une artiste lyrique payée en nature 
dans les lies Hervey (de l'archipel Gook) (1) : 

J'ai encaissé pour ma part des huit cent seize billets pris hier soir ; trois porcs, vingt-Jbrois 
dindons, quarante-quatre poulets, cent vingt boisseaux de bananes, cent vingt citrouilles/ 
mille cinq cents oranges. Mais comment revendre, comment monnayer tout cela? Gonsom-. 
mer la recette? mais relis un peu*, chère tante, ce qui m'est revenu hier pour ma part, et 
songe un peu à ce que la pauvre Zélie pourrait faire d'un pareil menu. 

On me dit qu'un spéculateur de l'île voisine, appelée Mangea, doit venir demain pour 
nous faire des offres en espèces, à mes camarades et à moi. En attendant, pour tenir nos 
porcs en vie, nous leur donnons à manger les citrouilles; les dindons et les poules nous 
dévorent les bananes et les oranges, de sorte que, pour maintenir sur pied la partie animale 
de ma recette, je dois lui sacrifier tout le végétal. 

Cette lettre montre, par antinomie, les qualités exigées pour une bonne 
monnaie : elle doit être une marchandises homogène ayant une valeur par 
elle-même, sous un petit volume, être très divisible, toujours identique, inal
térable et d'un transport facile. L'or et l'argent sont les deux métaux qui ont 
le mieux rçinpli ces conditions. John Stuart Mill a montré l'eï&barras que 

ttittUlAxi 

(1) Note du Traité des Monnaies, de Copernic. 
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chacun éprouverait si l'intermédiaire de la monnaie était supprimé; mais sur
tout au point de vue du rôle qu'elle joue en tant que commun dénominateur 
ou commune mesure des valeurs. 

Mais il faut distinguer entre l'étalon monétaire et la monnaie. 
Uétalon monétaire n'est, dans un pays, que Vexpression légale qui détermine 

la quantité, le poids et le titre du métal ou de la monnaie de compte qui fixera le 
prix prototype auquel se rapporteront tous les autres prix et qui sera le moyen 
légal de liquidation pour tous les actes comportant un échange ou une rémunération. 

On a l'habitude de dire : l'étalon d'or, l'étalon d'argent, mais l'un ou l'autre 
de ces métaux n'est devenu étalon que parce que le pouvoir souverain lui a 
attribué des qualités légales, indépendantes de sa nature. 

L'étalon monétaire est tellement distinct du métal, que jusqu'à la loi du 
18 germinal an III, l'étalon monétaire en France a été la livre tournois d'argent 
ou d'or, et jamais il n'a été frappé une pièce de monnaie portant ce titre. 

Depuis la convention connue sous le nom de l'Union Latine de 1865 qui a 
réduit le titre du franc aux 835 millièmes, le franc d'argent n'est plus qu'une 
monnaie de compte, (lest un jeton. Il ne recouvre son pouvoir libératoire 
que dans la pièce d'argent de 5 francs ou comme vingtième partie du louis 
d'or. Comme monnaie internationale, en dehors des pays de l'Union latine, 
on ne connaît que le franc d'or, la cent cinquantième partie du kilogramme 
d'or. 

Le dollar d'or est l'étalon monétaire des États-Unis, et il n'y en a paa un 
échantillon. 

Dans la définition de la monnaie, Aristote dit qu'on marquera la monnaie 
d'une « empreinte particulière, signe de sa valeur » et puis il se reprend et 
ajoute : « ou plus exactement de son poids et de son titre ». 

J.-B. Say condamne la première qualification et ne conserve que la seconde : 

On croit que 5 grammes d'argent au 9/10e de fin valent 1 franc. Non, 5 grammes 
d'argent valent 5 grammes d'argent au prix courant du métal comme 5 grammes de cuivre 
valent 5 grammes de cuivre. 

J.-B. Say ne tenait pas compte du fait que le franc d'argent était un ins
trument de paiement reçu dans les caisses de l'État, ayant un pouvoir libéra
toire pour tous les paiements, et que tout détenteur de métal d'argent pouvait 
le porter à la Monnaie et, en échange, recevoir autant de francs qu'il avait 
fait monnayer de fois 5 grammes d'argent aux 900 millièmes. 

L'étalon monétaire fixe donc le prix de l'argent à l'intérieur du pays; 
seulement il ne peut pas le fixer hors de la frontière. 

La manière la plus simple, sous l'Ancien Régime, de faire ce qu'on a appelé 
de la « fausse monnaie », était d'inscrire sur un parchemin quelques lignes 
par lesquelles le Roi déclarait que le marc d'argent (245 grammes) qui valait 
5 livres tournois en valait * 12. La livre tournois qui était la monnaie des sei
gneurs qui frappaient à Tours, n'existait pas plus que la livre pariai qui était 
celle du Roi jusqu'au milieu du xve siècle. Elle valait 20 sols, tandis que la 
livre parisi en valait 25.; mais c'était une monnaie idéale, dépourvue de toute 
réalité : jamais on n'a frappé une livre tournois. On rapportait à cette monnaie 
de compte les pièces ipatérielles telles que gros tournois, petits tournois, bour-



— 94 -

geois forts et bourgeois simples, etc., monnaies en argent; et les agnels, les 
gros royals, les petits royals, les agnelets, etc., monnaies en or. 

Pendant le xvne et le xvine siècle, le Roi continue de varier arbitrairement 
les fractions du marc. Dans le siècle de Louis XIV, Voltaire félicite Colbert 
de n'avoir poussé la valeur monétaire du marc d'argent de 26 francs, où il 
l'avait trouvée, qu'à 27 et 28; mais il ajoute : « Après lui, dans les dernières 
années de Louis XIV, on étendit cette dénomination jusqu'à 40 livres idéales : 
ressource fatale par laquelle le Roi était soulagé un moment pour être ruiné 
ensuite; car au lieu d'un marc d'argent, on ne lui en donnait presque plus que. 
la moitié.. Celui qui devait 26 livres en 1668 donnait un marc et qui devait 
40 livres ne donnait qu'à peu près ce même marc en 1710. » 

Au commencement de 1726, le marc d'argent était tarifé à 46 livres 10 sols; 
en mai 1726, à 51 livres 3 sols 3 deniers. 

Le porteur perdait encore d'une autre manière : les pièces qui en 1691 avaient 
été frappées à 12 livres 10 sols, furent appelées au retrait, en 1693, à une esti
mation de 11 livres 14 sols, et les nouvelles espèces furent émises à 13 livres 
pour l'or. 

Le droit régalien de régler la valeur de la monnaie s'exerçait donc à l'aide 
de deux procédés : 

1° En augmentant le nombre des pièces taillées dans le marc d'argent ou 
d'or ou en en abaissant le titre, ou en cumulant ces deux opérations; 

2° En augmentant, par un édit, le nombre de livres tournois idéales que 
représentait un marc. 

On disait que le souverain « augmentait la monnaie » quand il multipliait 
le nombre de livres que représentaient les écus et les louis; en réalité, il en 
diminuait le poids. On disait qu'il « diminuait la monnaie » quand en réalité 
il augmentait le poids des pièces. Les mots « augmenter » et « diminuer » s'ap
pliquaient à la valeur fictive que le pouvoir essayait de créer ; ils exprimaient 
exactement le contraire de la valeur réelle. 

Dans la seconde moitié du xive siècle, Nicole Oresme, évêque de'Lisieux, 
conseiller de Charles V, avait établi les principes essentiels de la bonne monnaie 
et fait entendre dans un mémoire intitulé : Traictié de la première invention 
des monnoies, les plus vigoureuses protestations contre les pratiques de faux 
monnayage. Il disait : 

Il convient et est chose propre à ung prince de condamner et punir les faulx monnoyeurs. 
Gomment donc ne doibt pas ecluy avoir grand vergoigne, se on trouve en luy la chose qu'il 
debvroit pugnir en ung aultre par très laide et infâme mort. 

Et dans le chapitre XXV et dernier, il ajoute avec une certaine illusion : 

Oucques, la très noble séquelle des roys de France n'a print à tyranniser, ne aussi le 
peuple gallican ne s'accoutusme à subjection servile; 

Et de là il conclut à cette menace : 

et pour ce, se la royalle séquelle de France delinque de sa première vertu, sans nulle 
doubte, elle perdra son royaume et sera translatée en d'autres mains. 

Mais Nicole Oresme ne fut pas suivi. Trois siècles après, un conseiller d'État, 
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Le Bret, mettait la doctrine en rapport avec les faits en disant que « le prince 
a le droit de hausser et de baisser de prix la monnaie quand.ses affaires le 
désireront ». Montesquieu ajoute que « le prince donne à chaque pièce une 
valeur idéale ». 

Le droit, pour le Roi, de modifier la qualité de la monnaie était si bien 
admis que Pothier en concluait 

qu'une personne, en prêtant une somme, ne pouvait exiger- d'être remboursée en pièces 
identiques de poids et de titre : car le prince distribuant la monnaie aux particuliers pour 
leur servir de signe de la valeur de toutes choses, elle n'appartient aux particuliers que sous 
ce regard .et ne peut par conséquent que, sous ce regard, faire la matière des contrats de 
commerce tels que le prêt. On ne peut donc prêter la monnaie en elle-même, mais seulement 
comme signe de la somme qu'il a plu au prince de lui faire signifier. Toute convention con
traire doit être rejetée comme contraire au droit public et à la destination que le prince 
a faite de la monnaie (1). 

Notre collègue M. Arnauné a fait remarquer que cette doctrine a été consa
crée par l'article 1895 du Code civil : 

S'il y a eu augmentation ou diminution des espèces avant l'époque du paiement le débi
teur doit rendre la somme numérique prêtée et ne doit rendre que cette somme dans les 
espèces ayant cours au moment du paiement (2). 

Le jurisconsulte belge Laurent, MM. Aubry et Rau (1), déclarent que cette 
disposition est d'ordre public. Et en effet, elle l'est toujours. Car si la pièce de 
5 francs en France a un pouvoir libératoire illimité, ce n'est que'par un acte 
de l'autorité publique qui ne répond nullement à la valeur du métal; d'ail
leurs la frappe en a été suspendue depuis 1878. 

Toutes les fausses monnaies ont un caractère commun : elles ont comme 
, soutien plus ou moins faible un métal ayant une valeur par lui-même. 

La monnaie se compose donc de deux éléments : 1° Vétalon monétaire qui lui 
assure le pouvoir libératoire ; 2° la valeur du métal choisi pour le représenter. 

Seulement on croyait que si le Roi pouvait guérir les écrouelles, il pouvait 
aussi créer de la richesse. Que la monnaie soit! La presse aux billets de la 
Banque de Law fonctionnait, mais elle offrait aux gens qui avaient la foi 
l'illusion des richesses de la Compagnie d'Occident. 

Quand la Révolution émit sa monnaie de papier, elle lui donna d'abord un 
substratutti réel. C'était un papier représentatif de la valeur des biens du 
clergé, remis au domaine public, que les communes étaient tenues de recevoir 
en paiements. De là, le nom de « papier municipal » qui fut tout d'abord donné 
aux assignats. Il avait le défaut de n'être pas convertible. 

Ensuite les assignats, qui ne le furent pas davantage, circulèrent comme 
monnaie avec cours forcé. En 1796, leur valeur nominale était de 45 milliards; 
mais malgré les moyens les plus violents, jamais la Convention ne put en 
soutenir la valeur nominale (3). Dans l'emprunt forcé qui fut émis en 1795, 

(1) Traité du prêt de consomption, n° 37. 
(2) ARNAUNÉ, La Monnaie, le Crédit et le Chance, p. 142. 
(3) Ils ne furent jamais contrefaits par l'Angleterre. W. SMART, Economie Annals of Nine-

teenth Century, t. I, p. 361. 
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les assignats ne fureht reçus qu'ku centième de leur valeur. Personne ne voyait 
jflus de gage dans le papier des assignats. 

Robert Peel, lors de l'Àct de 1844, qui a constitué la Banque d'Angleterre 
actuelle, a maintenu le type de monnaie fixé trois cents ans auparavant 
qudnd on avait voulu établir uû rapport êiitre l'or et l'argent : une livre d'or 
devait donner 44 guinées et une livre d'argent 62 shillings, soit un rapport de 
15 2/3 à 1. Le prix de l'once d'or au titre de 11/12* (916,6) est fixé à la Monnaie 
de Londres h £ 3 17 s. 10 1/2 d. 

En 1844, une brochure V Économiste de Birmingham demandait que la 
Banque donnât 5 livres par once. Robert Peel répondait : 

Alors ceux qui auraient contracté des dettes au prix de £ 3 17 s. 10 d. 1/2 les paieraient 
au prix de £ 3 par once. Ce serait fort avantageux pour eux; mais on s'en apercevrait pour 
les contrats à \enir et l'étranger ne tiendrait aucun compte de ces arrangements législatifs. 

Robert Peèl montrait la fixité de l'étalon monétaire comme mesuré de valeur 
en s'étonnant que < les économistes de Birmingham >• n'eussent pas proposé 
aussi de mettre le pied anglais à 16 pouces pour le proportionner à la richesse 
Àe l'Angleterre. 

Ces faits permettent de constater trois choses : 
1° Létalon monétaire fixe un prix prototype auquel se rapporteront tous lès 

autres prix et qui sera le moyen légal de liquidation pour toutes les obligations. 
Tandis que la valeur des métaux qui sont employés à faire des monnaies 

est variable, il donne à un certain poids et à un certain titre du métal employé 
une valeur fixe. 

Quand les pouvoirs publics modifient cette valeur, de manière à permettre 
qu'elle soit obtenue par un métal de poids ou de titre inférieurs, ils sont accusés 
avec raison de faire de la fausse monnaie; 

2° Les gouvernements ont pu donner à certains papiers la qualité de prix 
prototype et la puissance de liquidation de toutes les obligations. Cette exten
sion de l'étalon monétaire au papier a reçu le nom de cours forcé; 

3° La grande différence entre la monnaie métallique et la monnaie de papier, 
c'est que le métal a une valeur iharchande par lui-même, non seulement dans 
le pays mais au delà des frontières. Il donne la certitude du règlement à l'é
chéance. 

La monnaie de papier n'a que la valeur que lui assigne le cours forcé : elle 
n'a qu'un substratum moral : la confiance que les particuliers ont dans le cré
dit du Gouvernement combiné avec le crédit de l'institution qui peut être 
ohftrgée de faire l'émission. Ce qui lui manque, c'est la certitude du règlement 
*à l'échéance; ce qui la disqualifie, c'est sa dépréciation à l'étranger. Au delà 
de4a frontière sa valeur est toujours inférieure à ce qu'elle est à l'intérieur: 
et à l'intérieur même* cette valeur peut disparaître, comme* le prouvent, les 
cours des assignats que je viens de rappeler. 
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II. LE BULLION COMMITTEE REPORT ET LA REPRISE DES PAYEMENTS EN ESPÈCES 

Ces constatations, Ricardo les faisait, en septembre 1809, dans une série dé 
lettres publiées par le Morning Post, sous ce titre : HigkPrice of bullion (1) a 
proof of the dépréciation of banknotes (le haut prix de la monnaie est une preuve 
de la dépréciation des billets de banque). 

Il soutenait que « aussi longtemps que la circulation d'une nation consistait 
exclusivement en pièces d'or et d'argent, ou en papier immédiatement conver
tible en monnaies, sa valeur ne peut s'élever ni au-dessus ni tomber au-des
sous de la valeur de la circulation métallique des autres pays, pour une somme ' 
plus grande que celle qui suffirait à payer les dépenses de transport pour im
porter les pièces étrangères ou le bullion si la circulation faisait défaut ou à 
payer les frais d'exportation en cas d'un excédent de circulation intérieure. 
C'est ce taux de change qu'on appelle le gold point (le point de l'or). 

Quand un pays émet des billets en papier inconvertibles, ils ne peuvent 
être exportés dans les autres contrées; s'ils sont en trop grande abondance 
dans le pays, le change avec les États étrangers tombe au-dessous ou le prix 
de la monnaie s'élève au-dessus du prix de la monnaie légale, dans des propor
tions plus grandes que le prix de transport. C'est la preuve qu'il y a eu une 
trop grande émission de papier et Ricardo conclut : 

La seule garantie légitime que le public peut posséder contre la Banque est l'obligation 
pour elle de rembourser leurs billets en espèces, et on ne peut obtenir oe résultat qu'en 
diminuant le chiffre de leur circulation jusqu'à ce que le prix de l'or soit abaissé au prix 
de la monnaie. 

Le prix de l'or à la Monnaie de Londres était identique au prix actuel; le 
standard gold (l'or type) aux onze douzièmes de fin devait être frappé, sans 
aucun frais, en pièces de monnaie valant £ 3 17 s. 10 1/2 d. par once. Or, le 
prix de l'or standard, vers la fin de 1808 et pendant l'année 1809, s'était élevé 
à £ 4.9/— et à 4/12 par once. Le prix moyen du marché était de £ 4.10 soit 
15,50 % au-dessus du prix de la monnaie. 

Le prix de l'argent était aussi de 10 à 13 % au-dessus du prix de la monnaie. 
Le change avec la Hollande était, pendant la seconde moitié de 1Ô09 et 

pendant les trois premiers mois de 1810, de 16 à 20 % au-dessous du pair. 
Avant 1797, le total des billets émis par la Banque d'Angleterre était £ 10 à 

12 millions; en 1798, il s'éleva à £ 13.300.000; en 1802, à £ 17 millions; en 
1809, à £ 19.100.000. 

En 1810, Horner demanda la constitution d'un comité d'enquête. Il fut 
composé de 21 membres de la Chambre des Communes, comprenant Baring, 
Huskisson et d'autres hommes de premier ordre. Horner en fut nommé pré
sident et ils rédigèrent le célèbre Bullion Committee Report qui sert toujours de 
référence. 

(1) Le mot bullion s'appliquait d'abord à la monnaie d'or et d'argent, maintenant il com
prend les métaux précieux de titres divers, en lingots, en p&ufcre, et çp groupe? compo|jé€ 
de différentes pièces de monnate, de métaux et d'or. 

1" rira. 63" TOL. — *• 4 6 
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Sir Francis Baring attribua le mauvais état du change à deux causes : les 
restrictions du commerce avec le Continent et l'augmentation dans le pays 
de la circulation en papier produisant la diminution d*> la monnaie métallique. 
Le prix de l'envoi de Londres à Hambourg était, en 1797, de 3 1/2 %; il était 
en 1810, entre 4 % et 7 % et quel que fût le risque, il ne dépassait pas 7 %. 
De plus, les exportations avaient dépassé les importations, sauf celles des 
Indes Orientales et Occidentales, de £ 14 millions en 1909. 

Le Comité reprocha à la Banque d'Angleterre * de supposer que les changes 
avec les pays étrangers et le prix de la monnaie n'étaient pas affectés par le 
total du papier en circulation, émis sans la condition de paiement en espèces 
à la volonté du porteur ». 

Le rapport concluait : 

Le système de circulation de ce pays doit être ramené aussi vite que le permet une sage 
et nécessaire précaution, au principe originaire des paiements en espèces à la volonté du 
porteur des billets de banque. 

Le Bullion Committee Report vint en discussion le 6 mai 1811. Ses résolutions 
étaient au nombre de seize. La première portait : 

La seule monnaie légah en Grartlp-Breta^n0, pour toute SDTITIB au-d ssus de 12 pence 
en tout, est faite avec de l'or ou de 1 argent d'après le poids, le titre et le nom déterminés 
par la loi. 

Vansittart, au nom du Gouvernement et d'accord avec les administrateurs 
de la Banque d'Angleterre, y opposa dix-sept résolutions, en disant : 

Le Comité est tombé dans de grandes erreurs en voulant appliquer les principes solides 
et justes de l'économie politique à des faits qui ne peuvent les upporter. 

La troisième résolution contenait toute la substance do l'argumentation. 
Elle était ainsi conçue : 

Les billets de la Banque d'Angleterre ont jusqu'à présent été et sont, en ce moment, 
tenus par le public, dan* l'opinion publique, a une valeur égale à la monnaie légale du 
royaume et généralement acceptés comme tels dans toutes les transactions pécuniaires 
auxquelles la monnaie est légalement applicable. 

Canning répondit : 

Je ne puis croire qu'il soit possible, avant que le vote ait été émis, qu'une assemblée com
posée d'hommes raisonnables puisse lui donner son approbation. 

Une livre d'or (453 grammes) vaut exactement 5S,16 en banknotes, soit exactement 
56 guinées. Or 44 1/2 guinées pèsent exactement une livre. L honorable gentleman affirme 
que des personnes donnent volontiers 56 guinées pour une marchandise qu'elles pourraient 
avoir pour 44 1/2 guinées. 

Le 15 mai, la majorité de la Chambre des Communes donna son approbation 
aux dix-sept résolutions de Vansittart, la troisième comprise, et prouva de 
quelles aberrations les assemblées poliliques sont capables. 
4 La Chambre des Lords discuta, 'à son tour, le 2 juillet, les résolutions de 
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Vansittart et adopta, contre le vote delà Chambre des Communes, la rèjfôfe, \ ' •»: . , ç2. 
bation suivante : vSv* *̂  

Contre un bill qui conduit manifestement à l'introduction de lois imposant au pays le 
cours forcé d'un papier monnaie, une mesure chargée d'injustice, destructive de toute ' 
confiance dans la sécurité des contrats et, comme une expérience invariable l a prouvé, 
productive nécessairement des calamités les plus fatales. 

En septembre 1816, la Banque d'Angleterre déclara qu'elle serait à même 
de reprendre ses paiements en espèces avant le 1e r janvier 1817 ; puis la réponse 
fut fixée au 5 juillet, mais le 29 janvier le chancelier de l'Échiquier déclara qu'il 
n'avait jamais cru que cette promesse serait tenue. On cessa de le presser..., 
et il la remit successivement d'année en année. Enfin, il fut décidé que les 
paiements en espèces seraient repris en 1822. 

Le Gouvernement avait résisté à la reprise des paiements en espèces par 
la Banque et à l'abandon du papier-monnaie. Cependant, en 1822, à la veille 
de la date où ces paiements devaient être repris, il eut à combattre nombre 
de ses amis qui voulaient maintenir le régime du papier. 

Ils avaient pour doctrine que le resserrement de la circulation était la cause 
de la diminution des prix : 

« Ils pensaient, dit Smart (1), qu'ils avaient compris la situation quand ils 
avaient dit que c'était Te resserrement de la monnaie qui forçait les banques 
à renoncer à leurs vieilles facilités. S'ils étaient obligés de réduire les prix de 
quelque chose qu'ils voulaient vendre sans trouver d'acheteurs, ils pensaient 
que c'était parce que l'acheteur n'avait pas assez de pièces de monnaie dans 
sa poche pour payer le prix qu'ils avaient demandé. » 

Un journaliste agité, Cobbett, poussa « la théorie quantitative » à son der
nier degré; il dit que jamais la guerre n'avait élevé le prix du blé; c'était le 
papier; la baisse du prix du blé ne venait donc pas de la saison favorable, mais 
du « changement dans le volume des instruments de circulation ». En même 
temps, sans reculer devant la contradiction, il prétendait que la disette des 
pommes de terre en Irlande provenait de la reprise des paiements en espèces. 
Ses articles étaient largement cités et reproduits dans les journaux de pro
vince, et YEdinburgh Review le désignait comme le premier des journalistes 
hebdomadaires « en pouvoir et en popularité ». 11 allait de meetings en 
meetings, organisés par les agriculteurs, leur disant : 

Les prix tomberont au-dessous de ceux de 1793. C'est reconnu universellement, excepté 
par M. Webb Hall et quelques autres que la chute des prix est due au bill de M. Peel, en 
un mot à la diminution de la monnaie en circulation. Qu'est-ce qui arrivera quand il aura 
son plein effet en 1823, quand les billets de la Banque d'Angleterre n'auront plus de cours 
forcé, quand les banques seront obligée* de payer en or, et quand la plus grande partie 
de ces banques seront forcées de dfcpanîtrp. 

Il n'y a de remède pour les agriculteurs qu'une augmentation de la circulation. La reprise 
des paiements en espèces est un coup de maître en faveur des porteurs de fonds et des 
manieurs de monnaie I 

(1\ Economie Annals of ihe Nineteenthcentury, t. 2, p. 92. 
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Le 18 février, Peel trouva nécessaire de défendre son bill : 

Si le système du papier continuait, les individus ne seraient jamais satisfaits avec un 
haut prix fixé pour leurs marchandises; le stimulant qui dominait pendant la grande guerre, 
c'était l'espoir d'une augmentation continuelle des prix. 

A cette époque, l'argument contre la reprise des paiements en espèces était la diminution 
des revenus et des bénéfices des manufactures et du commerce. Personne ne prévoyait de 
semblables conséquences pour l'agriculture. Aujourd'hui les réserves ont augmenté, le 
commerce s'est développe, les manufactures sont devenues prospères. Comment donc la 
mesure causerait-elle une dépression à l'agriculture seule? 

Malgré cet argument décisif, le 5 mars, Scarlett (depuis Lord Abinger) 
présenta une pétition « manifestant la crainte qu'une grande portion de la 
détresse ne provînt du retour aux paiements en espèces », et il ajoutait : 

C'est un fait que les prix ont été réduits par l'augmentation que cette mesure donne 
nécessairement à la valeur de la monnaie. 

Le 8 mai, Wyvill dit qu'ils se trouvaient en présence de deux solutions : 
le rappel du Peel's bill ou la réduction des impôts de f 20 millions. La première 
n'était pas possible; le dégrèvement était donc nécessaire. 

Le Gouvernement lui-même avait cru devoir prendre une avance de £ 4 mil
lions en échange d'Exchequcr bills. Londonderry et Liverpool expliquèrent 
fort mal les motifs de cette mesure. Huskisson l'approuva comme destinée 
à montrer que la Banque avait plus d'or à sa disposition qu'elle ne le jugeait 
nécessaire. 

Le 11 juin, Western condamna la mesure comme aussi injuste qu'impoli-
tique, « non pas parce qu'elle abaissait les prix » mais parce qu'elle élevait la 
valeur de la monnaie, et il déclara que la baisse du prix du blé ne venait pas 
de l'abondance de la récolte, mais du renchérissement de la monnaie. Il voulait 
un système qui, donnant à tous les produits de l'industrie le même prix relatif 
que pendant la suspension des paiements en espèces, porterait le froment à 80 sh. 
par quarter et les salaires à 15 sh. par semaine. Huskisson lui répondit : « La 
dépréciation de la monnaie, ce fut le triomphe de Law! » Et le PeeVs Bill ne 
fut pas rappelé. 

Le grand argument, c'était la baisse du prix des principales marchandises 
qui, comme celle du blé, avait été de 40 % depuis 1818. 

Tooke (1) en donne les causes suivantes : 

La très grande augmentation des importations à la fin de 1818 et les prix très hauts qui 
dominaient alors et qui pouvaient seulement être le résultat de la rareté, conduisaient 
nécessairement, en supposant le maintien d'une circulation égale, à une grande baisse de 
prix en 1819; et l'abondance continue des produits continua la baisse jusqu'à la fin de 1822. 

En 1822 c'était la* cinquième bonne récolte; elle fut magnifique pour tous 
les produits, blé, avoine, orge, seigle, haricots et pois; et cependant, au len
demain de la récolte, les prix augmentèrent (2). 

Comme conséquence logique de leur augmentation, ceux qui d e m a n d a i t 

(1) History of Priées, t. II, p. 116. 
(2) SMART, Economie Annais, L II, p. 113. 


