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PROCES-VERBAL DE LA SEANCE DU 18 AvriL 1894%.

Sommaire, — Election de cinq membres titulares et d'un membre correspondant — Présentation de
deux membres titulaires et d’'un membre correspondant — Présentation des ouvrages :
le Secrétaire général, MM A lhomereau, le D* Jacques Bertillon et I1h Ducrocq. —
Suite et fin de la discussion relative a la communication de M. des Essars sur la crise
des changes : MM Limousin, Houdard, Juglar, R. G Lévy, des Essars et le Président

La séance est ouverte a 9 heures sous la présidence de M. Alfred Neymarck.
Le procés-verbal de la séance du 21 mars 1894 est adoplé.

Sont élus, 4 'unanimité, membres titulaires :

M. Henry-Austin LEEg, secrétaire d’ambassade de S. M. Britannique ;
M. Eugéne ReBouL, actuaire;

M. René LAVOLLEE, ancien consul général;

M. MAIRET, commis principal au Ministére des finances, détaché au cabinet du
Ministre des colonies;

M. CRAVOISIER, vice-président de la chambre syndicale des exportateurs.
Membre correspondant :
M. JaLaBerT, percepteur d’Escosse, 8 Pamiers (Ariége).

Sont présentés, pour étre soumis a I'élection dans la prochaine séance,
Comme membres tilulaires :

Sur la proposition de MM. Fernand Faure, Jacques Berlillon et Emile Yvernés:
M. TarpE, chef du bureau de la statistique au Ministére de la justice;

Sur la proposition de MM. Victor Turquan et A. Dubief :
M. Edmond MoreT, fondé de pouvoirs du Crédit lyonnais, 49, rue Laffitte.
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Comme membre correspondant :

Sur la proposition de MM. Alfred Neymarck, Cheysson et Em. Yvernés :

M. Raoul pE LA GRASSERIE, juge au tribunal civil de Rennes, 4, rue Bourbon, &
Rennes. .

M. le SECRETAIRE GENERAL fait 'énumération des ouvrages et documents offerts
a la Société depuis sa derniére séance. Il signale notamment :

1° Les Lois ouvriéres au point de vue de Uinlervention de U'Etat; — La Mulli-
plication par les nombres triangulaires; — Déposition faile le 23 février 1894 de-
vant la commission purlemenlaire d’assurance et de prévoyance sociales, par
M. E. Cheysson.

2° Les Assurances agricoles; élat acluel de la question (mars 1894), par M. Al-
fred Thomereau.

M. le Secrétaire général demande a M. Thomereau si, en raison de 'importance
et de I’actualité du sujet qu’il a traité dans sa brochure, il ne croirait pas utile de
faire une communication a la Société dans I’'une de ses prochaines réunions.

M. TuomereAu répond qu’en effet la question des assurances agricoles est im-
portante et que, sans doute, elle ne lardera pas & faire 'objet d’une-délibération
du Parlement, le Ministre de I'agriculture ayant annoncé son intention de déposer
immédiatement un projet de loi spécial. Il se fera donc un devoir de satisfaire le
plus 1ot possible au désir (ui vient d’étre exprimé par M. le Secrétaire général en
adressant a la Société une communication sur les assurances agricoles au point de
vue de la statistique.

3° Une Nouvelle Note sur lu stalistique de la culture intellectuelle, par M. Carlo
Ferraris, recleur de I’'Université de Padoue.

4° Le 1* volume d’un ouvrage intitulé : Les Quuriers du district houiller de
Moravie-Silésie, par M. le D™ Benno Karpelés.

M. le D* Jacques BERTILLON appelle I'attention de la Société sur I'important ou-
vrage de M. Benno Karpelés. Ce beau volume, qui est consacré a I'étude des salaires
de plusieurs milliers d’ouvriers suivis pendant cinq ans, n’est que la premiére par-
tie d’un ouvrage beaucoup plus étendu que I'auteur projette sur les questions ou-
vriéres. Sa méthode de travail est 'observation et ’observation seulement, ¢’est-a-
dire la statistique ; 'auteur lui-méme en a rassemblé les élémenls; c’est sous sa
direction qu’est dépouillée I'énorme masse de fiches qu’il a rassemblées. En un
mot, M. Karpelés a su exécuter un travail qui semble fort au-dessus des ressources
dont dispose un simple particulier. C’est la science qui en profitera. Le volume que
M. Karpelés envoie n’est qu'un acompte sur le magnifique présent qu’il promet a
la Societé.

M. Th. Ducrocq fait hommage & la Société, au nom de leurs auteurs, des ou-"
vrages suivants :

1° Le 9¢ fascicule (p. 481 a 781) achevant le tome 1llI° du grand ouvrage de
M. Vital-Cuinet sur la Turquie d’Asie. Ce fascicule contient la suite de la descrip-
tion géographique, statistique et administrative du trés important vilayet de Smyrne,
déja commencée dans le fascicule précédent. Tout ce qui concerne le mouvement
commercial de ce grand port de I'Orient, I'industrie de la province (spécialement
celle des tapis dits de Smyrne), son agriculture, sa population, ses villes et ses
campagnes, est soigneusement décrit par I'auleur, sans oublier les ruines et les
souvenirs du passé, lels que ceux d’Ephése. Ce 9° fascicule contient aussi tout ce
qui concerne le mutessariflick de Bigha avec sa carte. Sa situation sur la mer Egée,
le détroit des Dardanelles et la mer de Marmara, a fait placer celte partie de la
Turquie d’Asie sous 'administration directe de la Porte. Le chef-lieu est la ville de
Dardanelle. C'est dans cette région que se trouve la Troade et 'auteur décrit avec
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soin ce pays qui fut, suivant ses heureuses expressions, « le théatre de la premiére
grande lutte de ’Europe contre I’Asie chantée par Homére ».

2° Une Notice sur le Délroit et la rade des Dardanelles, par M. Cabanel, vice-
consul de France & Dardanelle (1893). Cetle publication importante forme le n° 133
des Rapports commerciauz des agents diplomatiques el consulaires de France,
publiés par le Ministére du commerce. Elle contient: 1° des statistiques analytiques
du mouvement de la navigation dans le détroit; 2° des statistiques analytiques des
sinistres maritimes et moyens de sauvetage; 3° les prescriptions, réglements et
tarifs divers applicables a la navigation dans le détroit; et 4° les informations rela-
tives au remorquage, au pilolage, au mouillage, et divers renseignements mari-
times et commerciaux sur la rade des Dardanelles.

La Société adresse ses remerciements aux auteurs des deux ouvrages présentés
par M. Ducrocq, dont la communication regoit le plus sympathique accueil.

M. Jacques BERTILLON annonce que la machine Hollerith, machine propre a fa-
ciliter et & développer considérablement les recherches statistiques, est, en ce
moment, dans les bureaux de la statistique municipale.

La Société se rappelle certainement la description que M. Cheysson a faite, il y a
deux ans, du mécanisme de cette ingénieuse machine que les membres de 'Institut
international de statistique avaient vue a Vienne.

M. Bertillon, au cours d’un voyage en Amérique, a revu les machines Hollerith
a Washington; car elles ont é1é inventées pour le recensement américain et elles
onl servi a faire le recensement canadien M. Bertillon a rencontré M. Hollerith et
celui-ci a bien voulu lui confier une de ses machines pour la mettre a ’essai dans
ses bureaux.

Hier encore, M. Hollerith était a Paris. M. Bertillon a convoqué un certain nombre
de personnes a venir voir cetle machine et & entendre 'explication de son méca-
nisme. On s’est rendu en foule & celte invitation, ce qui semble indiquer qu’elle
excitait 'intérét. M. Bertillon renouvelle done Iinvitation en I’adressant a tous ses
confréres. Il sera heureux de les recevoir, 1, avenue Victoria, surtout lorsque la
machine sera en marche.

M. Bertillon profite de ce qu’il a la parole pour annoncer a la Société qu’elle a
le plaisir de recevoir aujourd’hui M. le D* Monjaras, fondateur et directeur de la
statistique de la ville de San-Luis-Potosi (Mexique).

M. le D* Monjaras s’intéresse a la stalistique parisienne dont il étudie le fonction-
nement. Persuadé que la statistique, pour élre aussi profitable que possible, doit
se faire dans tous les pays d’aprés des cadres uniformes, il a payé d'exemple lors
de la fondation de son service ; il a voulu emprunter des nomenclatures a I’étranger
et s’est déterminé a choisir celle de la ville de Paris comme étant la meilleure.

L’ordre du jour appelle la continuation de la discussion sur la crise des changes.
Ont pris la parole : MM. Limousin, Houdard, Juglar, Raphaél-Georges Lévy, des
Essars el le Président (voir p. 180).

L’ordre du jour de la séance du 16 mai 1894 est fixé comme suit :

1° Communication de M. Yves Guyot sur la répartition de la propriété en France
et la population agricole ;

2° Communication de M. Fournier de Flaix sur la question monélaire;

. 3° Communication de M. Léon Salefranque sur la productivité de I’Administra-
tion de Yenregistrement.

4° Commupication de M. Daniel Bellet sur un errement suivi dans I'établisse-
ment des slalistiques.

La séance est levée a onze heures el demie.

Le Secrétaire général,

Le Président,
.Em. YVERNES.

Alfied NEYMARCK.
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I

ANNEXE AU PROCES-VERBAL.

LA CRISE DES CHANGES (4).

(Discussion.)

M. LiMousin dit que I'intéressante communication de M. des Essars appelle un
examen, non des renseignements qui ysont donnés, mais des conséquences qui doi-
veul en étre tirées au point de vue économique. La slalistique seule, la statistique
par elle-méme n’est (u’un corps sans ame, elle est le support des sciences, qui,
sans elle, ne seraient (ue des dmes sans corps. La question du change souleyée par
M. des Essars appelle des considerations rentrant dans le cadre de I’économie po-
litique.

Qu'est-ce, en soi, que le change intcrnational ? C'est un phénoméne commerecial,
c’est la dillérence de valeur d’une marchandise sur des places diflérentes.

Mais ici se présente une difficnlté, une impossibilité de compréhension : cette
marchandise qui varie de valeur d’une place a 'autre, c¢’est la valeur elle-méme,
en quelque sorle personnifiée. Un franc c’est un franc, une livre sterling c’est une
livre sterling, aussi bien a Madrid, & Rome, a Berlin qu’a Paris ou a Londres. Com-
ment peut-il se faire que ces unilés monétaires restent elles-mémes tout en deve-
nant différentes, parce qu’elles passent d’un pays & I'autre ? 1l doit y avoir quelque
chose de mal exprimé.

C’est, en effet, cela. L’économie polilique moderne en acceptani, sous bénéfice
d’inventaire, I'héritage de I'anlique empirisme, a négligé d’éclaircir une question
de technologie portant sur la signification du mot valeur appliqué a la monnaie.

Les économisles ne manquent aucune occasion de déclarer que la monnaie est
une marchandise, et que, pour cette raison, elle subit des varviations de valeur
comme loutes les marchandises. Et si on leur demande en France, par exemple,
combien valent 5 grammes d’argent, ils répondent sans hésiter: un franc. Or, com-
ment un franc, umté monélaire, peut-il élre équivalent constamment 4 5 grammes
de la marchandise dénommeée argent ou & 3,548 millioniémes de gramme de la
mardchandise dénommée or, et cependant varier de valeur.

A celle question, 1l n'y a (u’une réponse, c’est la marchandise dénommée or ou
argent qui varie de valeur non pas vis-a-vis du franc, mais vis-a-vis de ’ensemble
des autres marchandises. Alors cela devient une confusion inextricable ; 5 grammes
d’argent valent tantot une certaine quantilé de blé, de vin, de lame, de bois, de
pierre, le lendemain ils valent une autre quantité de chacune de ces marchandises,
mais dans des proportions qui ont varié. Lt les causes de ces variations sont com-
plexes : tantot elles proviennent de ce que la quantité d’or-argent, ou d’or seule-
ment, a varié, tantot de ce que celle des autres marchandises a changé. Pour com-
plijuer la chose on raisonne comme si la saleur de la marchandise or-argent ne
variait pas, et I’on dit : un hectolitre de blé vaut 20 fr., 22 fr., 25 fr., c’est-a-dire
100, 110 ou 125 grammes d’argent. En apparence la valeur de la marchandise
monnaie reste fixe el celle de toules les autres varie.

Eh bien, celte apparence correspond a la conception ancienne, qui était : une

(1) Voir dans le numero d°avril du Journal I'exposé de M Pierre des Essars (p 145) et les observa-
tions de M Arthur Raffalovich (p 139)
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marchandise ou deux ou trois marchandisesidentifiées, ayant une valeur invariable,
et loutes les aulres marchandises variant de valeur comparativement a celle-la.

Est-ce bien la la conception ancienne seulement, n’est-ce pas aussi la conception
moderne ? Un kilogramme d’or change-t-il de valeur ainsi que doit le faire toute
vraie marchandise ? En d’autres lermes, vaut-il un nombre variable de francs, de
livres sterling, de dollars, etc. ? Non, il vaut toujours 3,166 fr., tandis gue les
autres marchandises valent plus ou moins de francs au kilogramme. Et la preuve
que la valeur est fixe, c’est que les débiteurs se trouvent liberés de leur delte par
le versement de la méme quantité de métal, quel que soit le rapport de prix entre
ce mélal et les autres marchandises.

Ce systéme est anti-scientifique au point de vue théorique et dommageable au
point de vue pralique, parce qu’en réalité, I'or et 'argent sont des choses, el que
la valeur de ces choses doit varier et varie en fait, en raison de Pintensité de I'offre
comparée 4 celle de la demande. L’explication est obscure, cela tient a ce qu’il y a
amphibologie et que le terme valeur a deux significations : il signifie le rapport de
la marchandise avec un terme fixe, avec une mesure, et aussi le rapport relatif
d’une quantilé variable avec une autre quantité également variable. La confusion
est la méme que celle qui se produirait si 'on donnait le nom de métre a la fois a
la distance entre deux points délerminés que nous connaissons sous ce nom, et
4 un morceau de caoulchouc extensible et contractile. Un métre, ce n’est pas le
morceau de bois ou de métal qui sert de support a cette mesure. Quand ce bois ou
ce mélal s’est allongé ou raccourci par le jeu de la dilatation ou de la contrac-
tion, il n’est plus égal en longueur & un métre, il a une longueur quelconque re-
lativement au méire. Le métre, c’est la distance fixe entre deux points déterminés,
c’est-a-dire une pure conception, une idée.

En réalité nous confondons sous le nom de monnaie deux fonctions différentes :
1° la fonction valorométrique, le rapport de toules les valeurs a une unilé inva-
riable, et la fonction d’instrument, d’intermédiaire d’échange, de marchandise, qui
sert a acquérir et a vendre toutes les autres.

Les anciens faisaient complétement la confusion, et les prémisses acceptées, leur
systéme était logique; les économistes modernes ont compris I'erreur qu’il y avait
4 donner une valeur fixe a une chose, ils ont déclaré que celte chose était une
marchandise, mais ils n’ont pas compris qu’associée a la chose il y avait une
mesure, ils ont ‘déclaré implicitement que la mesure aussi étail variable, et par
suite, au lieu de simplifier la uestion, ils 'ont complijuée.

La solution de la question consiste donc & mettre d’un coté la mesure de valeur
ct de P'autre la marchandise, et a dire 5 grammés d’argent valent aujourd’hui | fr.,
hier ils valaient 0 fr. 90 c., avant-hier ils valaient 1 fr. 10 c. Alors, 1l n’y a plus de
confusion possible.

Celte distinction parait difficile a des Francais, habitués a identifier une quantité
de choses a une certaine mesure de valeur; comment concevoir un mot qui n’ex-
prime pas une chose. Eh! Messieurs, qu’esl-ce qu'un gramme, un métre, un litre ?
Est-ce ur.e chose ? Non, ¢’est une abstraction, une iriéalité, cependant existante ;
il en est de méme de I'unité monélaire.

Passez d’ailleurs les Alpes ou les Pyrénées, vous y verrez I'or et I'argent dé-
pouillés de la fonction de valoromélre el devenus simple marchandise. Vous échan-
gerez une piéce d’or pesant 6 gr. 1/2 contre des bouts de papier portant ici 22 fr.,
22 fr. 25 c., 22 fr. 50 c., ou plus ou moins, suivant le cours du change, 13 24 fr.,
24 fr. 25 c., 24 fr. 50 c., 26 fr. Ce qui rend cet échange b:zarre, c’est que les
piéces de métal portent Vindication de la méme unilé que le papier, el que ’on est
" obligé de dive : franc-papier ou franc-or; mais mellez sur les piéces la simple indi-

cation du poids, el immédiatement Popération devi ndra simple; ce sera un acte
de commerce comme un aulre, une vente et un achat.

Nous voyons la en existence ceite réalilé qui n’est pas une chose, qui n’est pas
une marchandise : un valorométre, car le papier qui lui sert de support ne compte
pas. —
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Revenons maintenant au change. Qu’est-ce que le change ? C’est la différence de
valeur d’un kilogramme d’or-marchandise d’une place a I'aatre.

Supposons que ce qui existe en fait sous une forme dissimulée et incomprise,
existe ouvertement et en doctrine dans un pays comme la France. Supposons que
le Gouvernement supprime l’obligation ou nous sommes de recevoir 5 grammes
d’argent ou 3,548 millioniémes de gramme d’or pour 1 fr. et que, pour rendre la
chose plus simple, il fasse frapper de nouvelles piéces d’argent ou d’or portant
comme unique mention : 5 grammes, 10 grammes, 20 grammes, etc., continuant,
d’ailleurs, 4 déterminer son budget en francs.

Qu’arriverait-il ? 1l arriverait, par exemple, qu’un négociant achéterait & un
autre pour 1,000 fr. de blé; au moment du paiement, il lui dirait : que voulez-
vous ? Des francs, de I’or ou de I’argent ? Des francs ? Voila des billets de banque.
De ’or ? Pour 1,000 fr. on en a aujourd’hui tant de grammes, les voici. De I'ar-
gent ? Cest tant de kilogrammes, les voici également. A son tour, le vendeur de-
venant acquéreur donnerait des francs, de l'or ou de 'argent. Cest la, d’ailleurs,
la conception Lthéorique; en réalité, on paierail toujours en {rancs idéaux, comme
on le fait déja aujourd’hui, car le métal ne joue qu’un trés petit role dans les
transactions.

Je vais maintenant exprimer une idée qui paraitra, de prime abord, trés aven-
turée, c’est que si le systéme de la réduction de 'or et de I’argent a la situation de
simple marchandise était général, ou méme simplement accepté par les pays ot
I'or et I'argent servent d’instrument de transaction a I'intérieur, le change de place
a place cesserait immédiatement ou tout au moins se réduirait a des proportions
insignifiantes et raisonnables, tel qu’il existe entre la France et I’Angleterre.

Il se produirait, en effet, pour cette marchandise, ce qui se produit pour toutes
les autres, le blé, par exemple, sur le marché international. Le blé se vend le méme
prix a Paris, 4 Londres, 4 New-York et a4 Chicago, compensation faite des frais de
transport et d’assurance et des droits de douanes. Que le blé se vendant a Londres
15 fr., et a Paris 22 fr., monte ici & 24 fr. ou 25 fr., immédiatement les vendeurs
anglais s’empresseront d’en expédier ou les acheteurs francais d’en faire venir.
L’augmentation de la quantil¢ de marchandises sur la premiére place en fera bais-
ser le prix, en méme temps que la diminution sur la seconde le fera monter. C’est
la loi du barométre appliquée au commerce.

Il en est de méme pour le coton, la laine, le bois, le fer, elc.; il en serail de
méme pour 'or, le jour ou il serait une marchandise comme unc autre. Le jour
ou, a Madrid, cette marchandise vaudrait plus cher qu’a Paris, les détenteurs pari-
siens s’empresseraient d’en vendre et les Madrilénes démunis d’en acheter par le
télégraphe. C’est ce qui a lieu dés a présent, dira-t-on : les changes de Paris sur
Madrid et de Madrid sur Paris s’équilibrent, et cela n'empéche pas la piéce de
6 gr. 1/2 d’or de valoir 20 fr. a Paris et 24 fr. 4 Madrid. Sans doute, mais c’est

arce que la loi frangaise oblige ladite piéce a ne valoir que 20 fr., tandis que la
oi espagnole ne peut I'empécher de valoir plus. En d’autres lermes, les billels de
banque francais sont, pour la majeure parlie, des cerlificats de dépot d’or, équi-
valant 4 'or; tandis que le papier-monnaie espagnol ou italien est un titre de
créance sur I'Etat, qui s’échange contre toutes les marchandises, 'or compris, au
cours du jour. Enlevez au premier celte qualité, faites disparaitre I'identification
de 3,548 millioniémes d’or avec 1 fr., que la Banque, au liev de recevoir I'or en
dépot, l'achéle, et vous verrez immédialement la valeur de I'or monter a Paris,
baisser 4 Madrid el 4 Rome, jusqu’'a ce que I'équilibre barométrique se soit établi.

Cela aurait-il des conséquences dommageables pour la France; se produirait-il
une dépréciation du papier de banque ou une appréciation du métal ? Il se produi;
rait une apprécialion du métal, parce qu’une partie de celui-ci s’en irait ou, s'il
restait sur place, y serait la propriété des Espagnols ou des ltaliens ayant a faire
des paiements en France. Le franc s’échangerait sans doute contre une moindre
quantilé de métal; mais il n'y aurait aacune raison pour que varie la valeur des
autres marchandises, qui continueraient 4 s’échanger: méme quantité contre méme
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nombre de francs, ou qui du moins ne subiraient d’autres variations de prix que
celles résultant de causes a elles propres.

Si,-au lieu de s’en aller, I’or restait en France, ce qui se produirait vraisembla-
blement, I'ltalie, ni I’Espagne, ni les autres pays a papier-monnaie n’ayant besoin
de mélal pour leurs transactions intérieures, 1l servirait a payer des marchandises
frangaises exportées ou & acquitler les coupons des porteurs frangais de rentes es-
pagnoles ou 1taliennes. Dans le premier cas, il y aurait diminution de la quantité
des marchandises offertes sur le marché frangais et par suite hausse des prix; dans
le second, il v aurait augmentation de la faculté de consommation des Frangais et,
par suite, encore hausse des prix.

L’application de ce systéme ferait disparaitre deux des mauvaises conséquences
du change international : la premiére est V'effet protecteur qu’il exerce pour les
pays qui 'ont en leur « défaveur », la seconde est le risque de faillite Lotale ou par-
tielle qu’il fait peser sur les porteurs de titres d’emprunts ou de valeur industrielle
de I’étranger.

11 est compréhensible quun industriel italien, qui paie & ses ouvriers un salaire
moyen de 5 {r. par jour en papier perdant 12 p. 100 au change, peut faire une
concurrence dangereuse & un industriel frangais qui paie le méme salaire en or,
c’est-a-dire de 12 p. 100 plus élevé. M. Méline qui est, en grande partie, la cause
de cette situation, 1’a signalée & 'appui de sa récente demande de majoration des
droits de douane sur les blés, ne se doutant pas, dans son ignorance de I’économie
politique, que le reméde qu’il proposait ne pouvail produire aucun effel.

D’un autre coté, les gouvernements qui ont fait des emprunts a I'éiranger, et
pris 'engagement d’en payer les arrérages en monnaie du pays, se voient dans
'obligation de supporter le change, c’est-a-dire de consacrer & ce paiement une
plus forte proportion du budget que leur paient les contribuables. Ils sont ainsi
conduits, soit a augmenter les impdts, ce qui n’est pas facile a notre époque de
parlementarisme, soit de fairc de nouvelles delles & découvert, ce qui, fatalement,
ameéne la faillite.

La suppression du change aurait pour effel de supprimer ces decux causes de
perturbation.

Reste une autre question : celle de I'effet de I'application de ce systéme rationnel
sur les pays qui possédent un double étalon monélaire avec un rapport fixe de va-
leur, celur de 15 gr. 1/2 d’argent pour 1 gr. d’or. Quel serait I'effet de la reprise
de la libre frappe de I'argent, que je demande, avec cette condition, que I'argent
aussi bien que l'or ne soit plus qu’une marchandise servant d’instrument d’échange,
mais ayant une valeur variable ?

Il y a lieu, d’abord, de rectifier une erreur des économistes, qui déclarent qu’il
ne peut exister de rapport fixe de valeur entre deux marchandises existant en pro-
portions variables. Je pourrais d’abord faire observer qu’avec le systéme monétaire
qui confond dans un méme objet la mesure de valeur et l'instrument d’échange,
la monnaie n’est pas, quoi qu’on en puisse dire, une marchandise. D'autre part, il
est facile de comprendre que 'on peut établir et mainlenir un rapport fixe. Le
moyen d’v parvenir ne consiste pas, ainsi que le croient les bimétallistes, dans un
acle de la puissance souveraine décrétant ce rapport. La puissance souveraine serait
ici absolument impuissante. Ce qui peut établir et maintenir le rapport, c’est qu’un
gros créancier, auquel tout le monde, ou presque, a des paiements a effectuer, re-
coive 15 gr. 1/2 d’argent ou 1 gr. d’or pour la méme valeur. Immédiatement,
dans le public, ce cours s’établit. Ce gros créancier, c¢’est ’itat, qui intervient ici,
non plus comme souverain et législateur, mais simplement comme créancier. J’a-
Joute que, ainsi que I'a fait observer M. Cernuschi, il suffit que pareille chose se
passe dans un grand pays pouvant monnaver tout I'argent qui se présente, pour
quimmeédiatement ce métal n’ait plus d’oscillations de valeur dans le monde en-
tier. Un accord international, tel que le désivent les bimétallistes actuels, faciliterait,
blen'enlendu, ce systéme.

Réserve doit étre faite, cependant, des causes accessoires pour lesquelles le
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public préfére la monnaie d’or & la monnaie d’argent : sa plus grande facilité de
maniement en parliculier. Mais il serait facile de remédier a cet inconvénient, sur
lequel on insiste beaucoup trop, en déposant le métal dans les caves d'une banque
et en faisant circuler, & ~a place, des certiticats ou billets de banque, dont le ma-
niemen! est encore plus commede que celui de Por.

La n’est dune pas P'inconvénient du libre monnayage de 'argent avec le systéme
acluel. Cct inconvénient réside en ceci, que la frappe illimitée, non sculement de
Pargent, miis de Por aussi, — en attribuant aux pieces une valeur fise, — a pour
effel d’accroitre la quantité de monnaie en circulation, a laquelle équivaut la mar-
chandise cxislante. Chaque changement entrai.ie un déclassement géuéral dans les
prix. Quand 1l y a augmentation de la quantité de monnaie el par conséquent relé-
vement du prix des marchandises générales, l'industriel vend plus cher sans auog-
menler les salaires de ses ouvriers; mais les ouvriers, qui représentent un fort con-
tingent de consommatcurs, s’apercevant que la vie devient plus difficile, réclament
une augmentation de salaires, qui doit avoir pour effet de rogner le bénéfice de
Pindustriel et de le ramener au précédent pourcentage. Les industriels résistent,
il y a des gréves el tout ce qui s’ensuit. Donc la reprise de la libre frappe de I'ar-
gent, avec le systéme acluel, aménerait une crise formidable, par suite de I'énorme
stock de métal blanc qui s’est accumulé depuis la suspension.

1l n’en serait pas de méme avec le métal marchandise. D’une part, 'argent de-
viendrait instrument d’échange intcrnational aussi bien que I'or, ce qui en augmen-
terait 'emploi et atténuerait 'appréciation de I’or; ensuite, I'argent prendrait son
cours normal délerminé par le rapport de I'offre et de la demande, et il n’y aurait

as le moindre inconvénient a ce que la quantité en angmentit, puisque la va-
eur de la quantité existante resterait fixe, nonobslant les variations de celte quan-
tité. Cette valeur ne tarderait pas a étre réglée par le prix moyen de I’extraction.

En résumé, dit en terminant M. Limousin, le change qui est un phénoméne éco-
nomique ayant plus d’inconvénients que d’avantages, est le résultat d’un systéme
monétaire vicieux, qui confond le valorométre avec la marchandise instrument d’é-
change. Le retour a la vérité économique par la distinction des deux fonctions
aurait pour effet de faire disparaitre le change et avec lui ses inconvénients.

M. Houparp n’a pas l'intention de traiter a fond la question de la crise des
changes ; il s¢ propose seulement d’indiquer comment I’élude de cetle question
devrait étre entreprise pour aboutir & des conclusions sérieuses, et de suggérer le
reméde qu’il entrevoit sans en fournmr immédiatement la démonstration.

Il existe un livre qu’a son avis on ne consulle pas assez en matiére de change,
c’est le livre de M. Goschen: Théorie des chunges élrangers, ceuvre fondamentale,
presque parfaite, puisque, écrile il y a trente ans, elle renferme toutes les régles
dont les événemenls actuels ne sonl que la confirmation. C’est & I'aide de ces
régles que I'on peut serrer de prés le probléme et en préciser les termes.

A quelle cause attribuer la crise des changes étrangers, d’ou vient leur avilisse-
ment? Les changes étrangers, c’est-a-dire le prix des effets sur I’élranger, varient
d’apres trois causes susceplibles d’agir séparément ct simultanément. La premiére
est le rapport de Uoffre el de la demande des effets de chacun des deux pays con-
sidérés sur 'autre ; la seconde est 'échéance plus on moins éloignée des effels ;
la troisitme, le rapport entre les valeurs propres des élalons monélaires.

Les deux premieéres causes constiluent les causes normales el permanentes des
variations des changes. Les variations qui en découlent sont trés resireintes,
chacun le sail, et ne s’écartent dn pair que dans des limites qui ne peuvent avoir
grande influence sur les importations et les exportations, au sujet desquelles la
question des changes a été posée. Par conséquent, ces causes normales sont en
dehors du débat.

La troisieme cause, le rapport entre les valeurs des étalons monétaires de deux
pays considcrés, est capable de déterminer, au contraire, des écarts considérables
du change, témoin le prix des effels sur la Russie, I'ltalic, 'Espagne, la République
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argentine, qui est tombé plus ou moins bas suivant les variations du rapport entre
la valeur de I’or el la valeur respective des papiers-monnaies qui servent d’étalons
dans ces divers pays. D¢ méme en est-il du change sur les pays a étalon d’argent,
le prix en or des effets sur ces pays est tombé a mesure que I'écarl s’accentuait
enire les valeurs propres de I'or et de I'argent. « La Révolution qui s’est ouverte
en 1874, qui n’est pas encore close, et qui a bouleversé la condition des changes,
est le changement ni s’est produit dans la valeur relative de or et de 'argent (1). »
La cause de la crise des changes est donc une cause monétaire et la question qui
se pose a ce sujet est identique a celle de la crise des élalons monélaires. Si donc
Pon veut arriver a des résultats sérieux en cetle matiére, c’est en élucidant tout
d’abord les origines des changements de valeur subis par les élalons monéiaires
et, en particulier, par ’or et I'argent.

Tel est exactement le probléme & résoudre, car lorsqu’on saura quel est ’étalon
qui a changé de valeur, quel est le coupable, ou, §'ils sonl tous deux conpables,
dans quelle mesure ils le sont respectivement, il sera possible d’indiquer le reméde.
Ce reméde consistera a corriger, autunt que faire se pourra, le ou les coupables,
c’est-a-dire & modifier, conformém:nt aux changements de valeur survenus, le
prix des élalons monétaires qui a été, jusqu’a ce jour, maintenu fixe malgré les
faits.

C’est dans cette direction qu’il parait désirable de voir s’engager les recherches
de la Sociéié de statistique, car de ce cdlé seulement on aura quelque chance
d’élucider le probléme, si tant est qu’on y arrive jamais complétement.

M. Clément JucLAR répond a MM. Limousin et Houdard dans les termes sui-
vants :

M. Limousin admet que la monnaie est instrument d’échange et mesure de va-
leur, puis, séparant ces deux qualités, il se demande ou est la valeur d’un billet
&’Etat, ou est la marchandise dans ce chiffon de papier dont I’émission et le cours
peuvent varier chaque jour. Pour lui donner sa pleine valeur il comprend qu’il faut
des réserves mélalliques et il les présente au public sous forme de disques de
mélal cerlifié quant au poids et au litre, disques (jui seronl acceplés dans les caisses

ubliques a leur valeur marchande de chaque jour, le détenteur subissant toutes

es variations en hausse ou en baisse. Mais alors n’est-ce pas introduire a I'intérieur
toutes les variations du change? Pour le complant et les transactions de chaque
jour, il propose des jetons sans valeur marchande émis et garantis par le Gouver-
nement; en un mot, ¢’est la suppression de la monnaie tout en conservant les deux
mélaux et introduction de complications nouvelles dans les affaires.

M. Houdard pense que la dépréciation des changes tient & une cause monétaire.
Le rapport de I'or a I’'argent a été modifié ; il ajoute que I’on ignore la cause de
la baisse de I’argent; cecpendant la production des vingt derniéres années a diy
étre pour quelque chose.

Si la dépréciation des changes tient, non a un rapporl variable, mais a une
cause monetaire, comme cette cause agit partout, son effet devrait élre général; or
il n’en est pas ainsi.

Dans les discussions, la question monétaire et la question des changes sont souvent
mal comprises, surloul et plus que jamais aujourd’hui, par suite de la valeur rela-
live des deux métaux, l'or et I'argent. On ne songe pas toujours qu’il y a deux
espéces de circulations : la circulation intérieure, pour les opérations au cornp-
tant, ou I'or, I'argent et le cuivre interviennent toujours, ainsi que le billet de
banque quand I'habitude en est prise. Sauf pour les chéques, la monnaie est ici
plutdt un instrument d’échange qu’une mesure de valeur, car souvent le rapport
de la valeur des deux principaux métaus, I’or et I'argent, varie; il en est de méme
du cuivre et du billet s’il a cours forcé, mais tant que celte circulation hétérogéne

(1) Préface de M. Léon Say 2 la 3° édition de la Théorie des changes étrangers, de M. Goschen.
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jouit du privilége d’étre monnaie libératoire, elle circule au pair avec le métal
le plus apprécié; c’est ainsi que la piéce de cinq francs en argent circule pour
sa valeur nominale quoiqu’elle ait perdu 53 p. 100 de sa valeur. Malgré cette dé-
préciation énorme de notre stock argent, les cours du change sont au pair, parce
qu’a toutes les demandes pour I'étranger nous offrons non pas de I'argent, mais
de I'or.

En dehors des opérations au comptant, dans les opérations a terme, le métal
n'intervient plus que pour une quantité infinitésimale a I'aide des effets de com-
merce, des lettres de change, des traites, des chéques. C’est une circulation fidu-
ciaire dont on rapporte loujours la valeur a celle de I'or et les cours du change
indiquent les différences dés qu’elles se produisent. Dans ce cas, 'or, marchandise
par excellence, a toujours une lendance a aller 1& ot on en donne le plus haut
prix et cette tendance suffit pour rétablir I'équilibre. Entre la France et I’Angle-
terre, les deux cours de 25 fr. 10 c. et 25 fr. 37 c. pour une livre sterling, le pair
étant 25 fr. 20 c., indiquent, dans le premier cas, qu’il y a avantage & imporler
de l'or anglais en France, puisque la livre sterling est estimée moins qu’elle ne
vaut; dans l'autre cas, & 25 fr. 37 c., la livre est estimée plus que sa valeur, c’est
I’Anglelerre qui aura avantage a en donner et la France sera en perte de la diffé-
rence, comme elle était en gain dans le premier cas.

Aussitot le courant établi dans un sens ou dans un autre, nous voyons les réser-
voirs de l'or, c’est-a-dire les encaisses des banques, s’accroilre ou diminuer,
comme nous le constatons sur tous les bilans des banques dans le monde entier
selon les périodes dans lesquelles on est placé: périodes de liquidation et premiéres
années de la période prospére pour l'accroissement, derniéres années de celte
période et période de crise pour la diminution. — Ce déplacement du métal en
France prend alors des proportions énormes que I’on peut suivre sur les encaisses
des banques, de 500 a 600 millions en moins dans I’encaisse a la fin de la période
prospére, sur un chiffre d’escomple de 11 4 12 milliards, ou de 800 millions en
plus a la fin de la période de liquidation, avec un chiffre d’affaires de 7 milliards
seulement, alors qu’arrivé a son chiffre maximum I’encaisse va commencer a dé-
croitre jusqu’au chiffre minimum qu’on observe au moment des crises.

Voila le role des métaux précieux dans ces devniers temps, quand 'argent étail
au pair avec l'or, mais, si nous remontons avant 1851, combien peu de pays
avaient de I’or, 'énumération n’en sera pas longue, car en dehors de I’Anglelerre
et de ses colonies, I’or n’avait pas pénétré, en quantité suffisante pour circuler,
dans les autres pays. Ainsi en France méme, a la veille des arrivages de la Califor-
nie et de I’Australie, il fallait payer une prime pour s'en procurer et cetle prime,
les cours des changes en porlaient la marque. Il y avait dans chaque pays en
Europe quelques piéces d’or qui nc circulaient qu’avec une prime comme en
France.

Parmi les pays se trouvant dans des conditions analogues a la France, citons :
I’Allemagne, la Belgique, les Pays-Bas, la Suisse. En Amérique, les Etals-Unis
avaient augmenté le rapport de I’argent a 'or pour conserver ce dernier. En
dehors de ces pays privilégiés, on peut dire que partout ailleurs on ne rencontrait
méme cn Europe et encore aujourd’hui, que de I'argent et du papier déprécié ou
du billon décrié. 1l suffit d’avoir voyagé pour se rappeler la sale monnale de pa-
pier ou de métal, cuivre et argent, que I'on vous rend en échange de l'or que
P’on vend avec prime, bienheureux encore de rencontrer cette monnaie, car en
Italie il n’y en a plus; on s’est méme servi du cuivre qu’on a trouvé avantageux
d’exporter, et on préfére refuser la vente dans I'impossibilité o I'on est de vous
rendre. .

Dans tous ces pays le change est donc défavorable, et, malgré tous les bénéfices
qu’ils devraient relirer de la prime & I'exportation, ils sont dans la plus triste
misére.

Ces cours des changes, qui jouent un si grand role, dont on parle sans cesse,
sont chaque jour cotés dans les journaux, sans qu’on les remarque ; pour les
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étudier sur de longues périodes, il faudrait des relevés qui n’existent pas dans
les documents officiels (1).

Déja en 1810, le Bullion report avait remarqué qu’a la veille de la crise com-
merciale de celte époque, le prix de I'or en lingots, fixé d’aprés les réglements de
la Monnaie a £ 3,1 ,18 1/2 par once, s’était élevé sur le marché a £ 4,12, c’est-a-
dire de 15 12 au-dessus du tarif officiel. La commission avait également reconnu
que les changes avec le continent étaient devenus trés défavorables : sur Hambourg
et Amsterdam ils étaient descendus de 16 a 20 p. 100 au-dessous du pair; sur
Paris plus bas encore. .

Quelle était la cause de cetle élévation du prix de 'or? On Pattribuait, comme
aujourd’hui, a sa rarelé. La commission, au contraire, dés le principe, pensait
qu’elle tenait a I'état de la circulation fiduciaire, par suite de 1'excés de I'émis-
sion du papier. Elle le démonlra avec une abondance de preuves qui, toutes, sont
applicables & I'époque actuelle ; les questions des prix, des changes, non seule-
ment en 1810 et dans les années antérieures, mais remontant de cinquante ans
en arriére, sont étudiées avec le plus grand soin, et sa conclusion c’est que le
mélal est le seul régulateur de la valeur de la circulation fiduciaire et des taux
des changes avec V'élranger. La commission proposait donc de réduire la circula-
tion du papier émis en excés et de reprendre les paiements en espéces. Conclusions
excellentes qui sont toujours applicables dans des conditions semblables, mais
qui, néanmoins, furent rejetées par le Parlement, ce qui n’est pas en dehors des
habitudes des assemblées, tant I'erreur est plus puissante que la vérité. Pas de
lecture plus intéressante et plus profitable que ce rapport qui répond a toutes
les objeclions qu’on renouvelle aujourd’hui et qu’on renouvellera toujours (2).
Ce n’est donc pas la premiére fuis que I’on se trouve en présence d’une crise des
changes ; ces crises coincident le plus souvent avec les grandes crises commer-
ciales, ce qu’un simple examen du tableau des cours du change entre la France
et I’Angleterre va nous faire toucher du doigt. :

N’oublions pas que le pair du change entre ces deux pays est 25 fr. 20 c. pour
une livre sterling, pourvu qu’on paie en or; si 'on paie en argent ou en papier
déprécié, alors les écarls peuvent prendre des proporlions énormes. Ainsi en
Angleterre, pendant la suppression des paiements en 1793, le prix de la livre
sterling de 25 fr. 20 c. était tombé a 4 fr. !

De 1793 4 1802, les relevés officiels manquent; la valeur de la livre sterling était
alors remontée a 24 fr. 11 c. et méme a 25 fr. 16 c. en 1805.

Pendant la crise de 1810, le change baisse a 17 fr. 60 c. et se maintient
pendant la guerre presque au méme chiffre jusqu’en 1814, ou il se reléve de suite
a 23 fr. 40 c. avec la fin des hostilités. Leur reprise en 1815 le précipite encore &
18 fr. 30 c., mais dés 1816 la livre sterling fait prime et s’éléve & 26 (r. 10 ¢. 1l
fautl payer la rancon de la défaite et en 1871, dans une semblable situation, le cours
de 26 fr. 12 c. est de nouveau coté. L’'or du monde vaincu, accumulé en France
pendant les guerres heureuses, passe en Angleterre, et Lord Liverpool en profite
pour mettre fin & la suspension des paiements et reprendre la circulation en espéces
d’or, comme I'Allemagne, grice & nous encore, I'a fait en 1871.

Les paiements cffectués, le change revient en faveur de la France a 24 fr. 95 c.
en 1820, mais la crise de 1825 qui approche le reléve a 25 fr. 90 c. en 1823.

Retombé a 25 fr. 15 c. pendant la liquidation de la crise, de 1825 a 1831 il
osci!le de 25 fr. 95 ¢. a 25 fr. 20 c. La Révolution de 1830 éclate et, quoiqu’en
février le change retombe a 25 fr. 20 c., il se reléve de suile en 1832 et 1833 a
‘:}5 l;l 92 6:0, dés qu’il y a quelques besvins, il se reléve de 0 fr. 75 c., soit de prés
ae » p. .

(1) Une liste, en 1889, a été donnée, avec les bilans de la Banque d'Angleterre de 1300 a 1888, dans
notre volume des Crises commerciales. )

ol (‘.’)‘l.';;t;ait des Enquéles parlemenlaires anglaises sur les questions de banque. Toullet et Cl. Ju-
ar, . . : .
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Les mémes oxcillations se produisent de 1835 a 1847, ce qui indique bien, d’aprés
les cours colés, que I'argent en baisse n’est pas acceplé au rapport de 1 a4 1512
en Anglelerre, puisqu’au-dessus du cours de 25 fr. 37 ¢. 1/2 1l y aurait eu avan-
tage a expotler.

En 1848, comme en 1816, comme en 1832, comme en1871, nous voyons encore
apparaitre le cours de 26 fr. 70 c., dépassant méme un peu les cours déja cotés;
mais dés 1850 il avait fléchi a 24 fr. 87 c. en notre faveur, dans un moment, sans
affaires, o on n’o~ail pas s’engager.

Rien ne monire mirux a quels écarls le commerce se trouvait exposé dans le
réglement de ses opérations, la différence pouvant s’élever a prés de 3 p. 100; la
parité n’existant pas entre la valeur des deux mélaux, il y avait un aléa considé-
rable pesant sur les affaires. Il est si vrai que cet état du change tenait a la dépré-
ciation de I’argent par rapport a l'or, qu’en 1850, aussitél les premiers arrivages
d'or de la Californie, dés que le métal eut touché la Grande-Bretagne el se fut ré-
paundu en Fronce, sa prime baissa, lui permetiant d’entrer dans la circulation en
France, et aussilot I'écart anormal que nous signalions non seulement disparut,
Por élant offert et par conséquent en baisse, mais la prime se déplaga et passa a
Pargent.

Dans la méme année 1850, date des premiers arrivages d’or de la Californie et
de VAustralie, nous voyons coter la livre steiling, le 18 mai, 25 fr. 70 c. et le
21 septembre 24 fr. 87 c., soit 0 fr. 48 c. au-dessus du pair et 0 fr. 35 c. au-des-
sous, ce qui indique bien que I'or avait baissé et que I'argent faisait prime.

Au moment ou 'or commenca a arriver en France, en 1850, sa prime baissa de
98 fr. a 1 fr. pour 1,000 fr.; dés I'année suivante il y a 3 fr. de perte pour
4,000 fr.

Sur I’argent simullanément un mouvement contraire se produit: de 1 fr. 50 c.
la prime s’éléve & 10 fr.; en présence de I'abondante production de I'or et de sa
dépréciation, I'argent hausse de prix.

Voila le premier eflet de I’introduction de I'or sur le marché frangais; malheu-
reusement, bientot des embarias commerciaux se manifestent dans les années 1855-
1856 et aménent la crise de 1857 ; aussi voyons-nous la prime sur I’argent se ten-
dre chaque annéc et s’élever a 35 fr., ce qui délermina I'exportation de ce métal.

En 1858, pendant la liquidation de la crise, la prime retombe a 14 fr., puis
bientot la guerre éclate aux Etats-Unis el, sous Iinfluence de la disette du co-
ton qu’il faut se procurer ailleurs & grands frais et payer en métal, la prime sur
P’argent se reléve a 35 fr. La guerre terminée, la prime baisse & 15 fr., puis a 8 fr.
et se maintient dans ces cours jusqu’a I'ouverlure des hostilités en 1870.

Le paiement de I'indemnité de guerre a I'Allemagne nous rend le change défavo-
rable, la prime des mélaux en porte aussitot la trace. Aussi longlemps que nous
avons des remises a faire a ’Allemagne, la prime pour I’or et ’argent reste la méme :
12 a8 1r., 12 a 15 fr. pour 1,000 fr., ce dernier, I'argent, élanl re¢u en paiement
de I'indemnité ; mais ce qui indique bien la cause toul arlificielle et locale de cette
prime des deux métaux, c’est qu'aussitot le dernier paiement opéré la prime dis-
parait pour I'or et non seulement il en est de méme pour I'argent, mais ici cette
prime, qui n’ezislait que pour la France, par suite des facililés que nous avions
pour écouler ce métal en Allemagne, se trouve toul a coup remplacée par la
perie qu’il éprouvait déja sur le marché général du monde, et dés le mois de sep-
tcmbnl'e 1873, les cours accusent 5 p. 1,000 de perte; c’était le début de la baisse
actuelle.

De 26 fr. 12 c. en 1871, le change s’abaisse & 25 fr. 17 c. en 1872, reprend &
25 fr. 59 c. au moment de la crise de 1873, alors que partout on recherche del’or
pour se liquider, puis en 1875, au moment de la hquidation, élait déja retombé a
25 fr. Pendant la crise de 1882 il se reléve a 25 fr. 44 c. 'année qui la précéde,
mais a la fin de 1882 on colait 25 fr. 08 c.

En résumé, depuis le mois de mai 1830, c’est-a-dire depuis les arrivages d’or

13

jusqu’a I'époque actuelle, les cours du change entre Londres et Paris, au lieu de
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varier, comme ils I'avaient fait depuis la reprise des paiements en or en Angleterre
en 1819, de 25 fr. 95 c. 4 25 fr. 15 c., alors méme que l'or, loin de faire prime,
était en perte de 3 fr.p. 1,000 en1852 et 1853, n’ont plus varié que de 25 fr. 44 c.
a 25 fr. 07 c., c’est-a-dire touchant précisément comme cours exlrémes les gold
poinls, ou il y a avantage & exporter ou a importer de I'or entre la France et ’An-
gleterre.

Les écarts autour du pair 25 fr. 20 c., au lieu de s’élever a 0 fr. 75 c. et a
0 fr. 80 c. en hausse ont été réduits a 0 fr. 24 c. et 0 fr. 27 c. en baisse, selon
I'importance des demandes qui peuvent les modifier: production des nouvelles
mines d’or, disettes, révolutions, grandes guerres, périodes de prospérilé et de
crise.

Ce qui résulte de I'examen des cours des changes, c’est que les grands mouve-
ments de hausse et de baisse coincident avec les grands déplacements des métaux
précieux dont on peut suivre I'ampleur en observant le niveau des encaisses des
grandes banques pendant les crises ¢t les périodes de liquidation.

Pour régler ces courants alternatifs les banques n’ont qu’un seul moyen a leur
disposition, la hausse ou la baisse de I’escompte.

Voila ce qui se passe dans les pays qui ont une circulation fiduciaire au pair,
mais dés que le métal, I'argent aujourd’hui, ou le papier sont dépréciés, les écarts
du change en baisse n’ont plas de limiles, parce qu’il n’y a plus de terme de com-
paraison, la pierre de touche manque ; en hausse, le cours du papier fiduciaire ne
peut s’élever au-dessus de la valeurde 'or, & moins que ce dernier ne soit en baisse
et que I'argent fasse prime.

Les cours des changes étant les seuls régulateurs de la circulation fiduciaire
puisqu’ils reflélent toutes les variations de sa valeur par rapporl aux métaux
précieux, or et argent, indiqueront aussi la monnaie dépréciée quand le rapport
de 1 a151/2 entre I'or et I'argent n’existera plus.

En ce moment la crise des changes ne se fait pas sentir dans les pays ou la cir-
culation fiduciaire en papier est au pair avec I'or, puisqu’an contraire les cours des
changes lear étant favorables c¢’est 13 ou 'or est venu se rélugier, ce qui explique
I'abondance du capital disponible et le chiffre, inconnu jusqu’ici, auquel s’éleve
Pencaisse des banques de France et d’Angleterre.

Celte crise, on la sent surtout dans les pays «ui, encouragés par les avances que
la France, I’Angleterre et I’Allemazne leur ont faites, se sont lancés dans des spé-
culations absorbant non seulement le capital qui leur était offert, mais encore celui
qu’ils ont mis en circulation sous forme de papier-monnaie dont la dépréciationn’a
pas tardé a faire quadrupler le prix de 'or dans la République argentine. Dans de
moindres proportions nous nolons presque la méme dépréciation du papier en Gréce,
a Rio-de-Janeiro, & Lisbonne, a Madrid, a Rome. La dépréciation de I'argent, si elle
intervient ici, n'y joue qu’un faible role, car pour payer leurs dettes a I'étranger
ils ont épuisé leurs réserves métalliqu s disponibles ; I'ltalie méme a exporté son
billon de cuivre, ce qui cause le plus grand trouble dans le commerce de détail o
tout se paie complant.

Il'y a encore des pays comme I'Inde, la Chine, I'Orient en un mot, ou I’argent
faisant la hase de la circulation, exclusive méme de 'or dans I'lndz, sa dépréciation,
exprimée par les cours du change de la roupie, a s:rvi pour expliuer le ralentis-
sement des affaires dont nous souffrons en Kurope, la baisse des prix qui en est,
dit-on, la conséquence et la situation difficile qui nous est faite par la prime que
les pays a circulation d’argent ou de papier dépréciés auraient en leur faveur &
Pexportation.

Toutes ces questions qui nous préoccupent ont été étudiées avec un grand soin
dans la derniére enquéte sur I'argent en 1887 et 1888, sans qu’on ait pu arriver a
des conclusions précises.

On a prétendu que les prix n'avaient pas varié dans 'Inde depuis longtemps, et
méme, qu’ils étaient restés immobiles, depuis la dépréciation de la roupie, et que
sa puissance d’achat avait gardé le méme rapport avec la quantité de marchandises
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gu’elle pouvait procurer. Or, on n’observe rien de semblable sur les relevés officiels
des prix donnés par les principales chambres de commerce de V'Inde; si 'on
prend quatre marchés, deux sur les cotes, Calculta et Bombay, deux dans l'inté-
rieur, Patna et Raipore, on constate de grandes différences dans la période de
1863 a 1891.

Pour citer quelques exemples, voici le tableau des variations (1).

Quantités de seers (kilogr.) pour une roupie.

Années, Raipore. Patna. Calcutta, Bombay.

1863. . . 61 » 32 » 23 » 9,65 »
1866. . . » 20 » 410 » 1 » 6,50
1884. . . 34 » 21 » 16 » 11,22 »
1891. . . » AT » 16 y 12 » 9,70

En 1863, ¢’était I’abondance qui régnait a Raipore, on avait 61 seers (le seer
égale 933 grammes) pour une roupie; en 1891, on n’en a plus que 17 a Patna et &
Calcutta la moitié. A Bombay, les quantités pour une roupie n’ont pour ainsi dire
pas varié, mais, sur ces quatre marchés on peut suivre les variations (ui ont eu
lieu depuis 1863.

Notons-nous, en dehors des blés, la hausse du prix de certains produits dans
I'Inde, nous constatons encore des variations considérables ; méme en prenant les
prix de 1873 comme point de comparaison, quoique ce soit I’année ou 'on a coté
les plus hauts prix, ils sont dépassés (1).

Il n’y a donc pas, comme 1l a été affirmé dans les documents officicls, dans la
derniére enquéte anglaise sur P'avgent (1887-1888), a la tribune frangaise par
M. Méline, une immobilité compléte du prix dans I'Inde ; non seulement il n’y a pas
eu immobilité, mais les prix ont haussé sur.cerlains points, puisqu’on a un moins
grand nombre de seers pour une roupie, non seulement qu’en 1863, ais méme
qu’en 1881, alors que la baisse de I'argent était déja trés sensible, aprés la ferme-
ture de la frappe en Europe et le vote du Bland-Bill aux Etats-Unis.

En présence de ces changements de prix quel a été le commerce des blés de
PInde ? C’est a partir de 1878 el des grands besoins de ’Europe qu’il a commencé
a compter. Il s’éléve 3 6,300,000 quintaux pour retomber a 5 millions Pannée sui-
vante, avec une baisse de 1 denier dans le cours de la reupie (ni aurait dua donner
une nouvelle impulsion a ce commerce. En 1884 I'exportation se reléve a 21 mil-
lions pour fléchir & 15 'année suivante, non pas quand le change a varié, mais
quand les besoins ont cessé en Europe.

Nous ne pouvons, dans ces mouvements, suivre I'influence de la prime d’expor-
tation qui devrait jouer un si grand role. Si cette prime a une pareille importance
pour le blé elle doit en avoir une semblable pour les autres produits, le coton, par
exemple, et le chiffre total de I'accroissement des exportations de I'Inde en Angle-
terre doit en porter la trace. Or, si nous exprimons par 100 la moyenne des im-
portations et des exportations de 1874 a 1875, nous constatons que les importa-
tions d’Angleterre dans I'Inde se sont accrues de 54 p. 100 de 1874 a 1887, et ses
exportations de I'Inde seulement de 25 p. 100. Ne faudrait-il pas plutdt conclure
de la que la présence de cetle prime est une défaveur et son absence une faveur ?

M. Raphaél-Georges LEvY fait observer que le nombre des pays du monde qui se
servent des espéces n'est peut-étre pas aussi limit¢ que son éminent confrére
M. Juglar semblerait I'indiquer. Outre Ia France, I’Allemagne, ’Angleterre, la
Belgique, la Hollande, la Suisse, la Roumanie, la Turquie, les pays scandinaves, la
Bulgarie, méme la Serbie et I'Espagne ou I'argent circule encore, outre les Kials-

(1) Voir I'article de 1'Economiste jrancais, 14 avril 1894.
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Unis, le Ganada, la république du Transwaal, les colonies anglaises du sud de I'A-
frique, ou toutes les transactions se réglent en or, il convient de rappeler que les
Indes et 'Asie se servent exclusivement de monnaie d’argent. Les Chinois n’admet-
tent méme pas les billets de banque et les promissory noles indiennes ne peuvent
étre émises qu’en représentation directe de I'argent contre lequel elles sont échan-
geables. L ) ) _ )

A cette énumération il convient encore d’ajouter le Mexique el un certain nombre
d’Etats de ’Amérique du Sud, les moins importantsil est vrai, ou les transactions se
réglent en espéces. Ce n’est donc pas la majorité du genre humain qui se sert de pa-
pier inconvertible, mais bien au contraire une minorité. 1l est vrai que cette mino-
rité a heaucoup fait parler d’elle dans les derniers temps et qu’on a pu finir par se
faire illusion sur le nombre des humains qui sont heureux d’accepter un morceau
de papier en échange de leurs denrées ou de leur travail. La verité est, au con-
traire, que cet élat n’est qu’un état d’exception qui se prolonge parfois au détriment
des pays qui en sont viclimes, mais qui n’est que temporaire dans I'esprit méme de
ceux qui y ont recours.

M. Limousin : M. Lévy a dit, aprés M. Juglar, que si les crises de change étlaient
un moyen de protection industrielle, toutes les nalions voudraient s’en procurer le
bénéfice. Pour tenir ce langage, il parait avoir oublié ce qu’est le change : la
différence de prix d’'une marchandise d’une place a I'autre; si la France avilissait
la valeur de sa monnaie, elle aménerait la diminution de I'écart entre les deux
prix, elle allénuerait la protection dont jouissent actuellement I'Espagne et I'ltalie
de ce fait; elle ne se prolégerait pas elle-méme.

1l y a aussi & considérer un aspect de la question que ne parait pas avoir apergu
M. Lévy. Qu’est-ce que le papier-monnaie d’Etat ? Ge sont les titres d’une dette
contraciée par le gouvernement en payant ses créanciers a 'aide de véritables bons
de caisse qu’il s’est engagé a recevoir lui-méme en paiement. Ces bons devien-
nent la monnaie circulante, et comme-n’importe quelle monnaie, ils équivalent,
dans leur ensemble, & 'ensemble de la marchandise existante dans le pays. 11
peut arriver, dans ces conditions, qu’un franc papier, italien ou espagnol, tout en
ne valant pas 3,548 millioniémes d’or, permelte cependant de se procurer autant
de marchandises de consommation qu’un franc frangais valant ces 3,548 millio-
niémes d’or; il y a alors protection. Mais yue le gouvernement du pays & papier-
monnaie recourre & nouveau au méme expédient, la quantité de monnaie augmente,
les prix montent, si le hasard des échanges internationaux diminue la demande
d’or au méme moment, le change pourra baisser simultanément. En d’autres Ler-
mes, la puissance d’achat du papier-monnaie est un phénoméne économique d’ordre
intérieur, tandis que le change de I'or est un phénoméne économique d’ordre in-
ternational, et ces deux phénomeénes, bien qu’ayant des rapports importants entre
cux, ne suivent pas forcément des lignes paralléles.

En ce qui concerne les efforts des gouvernements pour ramener le pair entre la
monnaie papier et la monnaie or, — ce mot pair est lui-méme le résultat de la
confusion entre le valorométre et la marchandise instrument d’échange; il n’y au-
rait ni pair ni impair si le méme mol n’avait pas deux significations qui font am-
Blnbologle, — les efforls des gouvernements, pour ramener le papier au pair de
Ior, proviennent de ce que les impéts qu’ils percoivent leur sont payés en papier;
tandis qu’eux-mémes sont obligés de payer en or apprécié les arrérages des dettes
qu'ils ont contractées & I'extérieur. Supprimez celte cause, et les gouvernements
s'occuperont fort peu du rétablissement du pair. Ils n’auront sans doute pas intérét
a augmenter la quantité de papier-monnaie en circulation, parce que celle aug-
mentation, ayant pour eflet de diminuer la puissance d’achat de la monnaie, il en
résulte une diminution effective du budget, puisque,avec le montant des impots, on
peut moins se procurer des marchandises que le gouvernement achéte directement,
et que l'on paie effectivemen! moins tous les fonctionnaires, depuis le monarque
Jusqu'au plus humble employé. A une augmentation de la circulation monétaire
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devrait correspondre une augmentation des impdts, chose difficile  obtenir par ce
temps de parlementarisme, méme quand cette augmentation ne doit avoir pour
effet que de maintenir I'équilibre entre le revenu de I’Ktat et le prix général des
choses.

Quoi qu’il en soit, ce sont 13 questions d’ordre intérieur, et un gouvernement
qui n'aurait pas de dette extérieure, une fois la situation établie, n’aurait aucun

motif de chercher 4 amener un rapport plutot qu’un autre entre la valeur du papier-
monnaie et celle de la marchandise or.

M. Raphaél-Georges LEvy fait observer tout d’abord qu’il pourrait répondre a
M. Limousin par un argument de fait qui est le suivant. Il n’est pas un seul des pays
qui souffrent du cours forcé, c’est-a-dire qui se servent des billets de banque
inconvertibles, qui n’ait I'ardenle ambition de revenir aux paiements en espéces.
Témoin I’Autriche qui, depuis le commencement du siécle, a fait a plusieurs re-
prises des efforts considérables pour supprimer sa circulation d’Etat et rendre ses
billets de banque remboursables en métal, et qui, en ce moment méme, semble
prés d’atteindre le but qui lui apparait comme si désirable. Témoin le Chili, qui
lutte dans le méme sens et qui accumule des réserves d’or a Londres pour re-
prendre les paiements en espéces au 1 juillet 1896.

Les peuples doivent, aprés tout, étre les meilleurs juges de ce qui est de leur
intérét; il serait bien étrange qu’ils consentissent des sacrifices pour sortir d’une
situation qui leur serait avantageuse. Ce que dit M. Limousin de Pinutilité des
métaux précieux considérés en eux-mémes est parfaitement exact : il est certain
que, de toutes les substances que nous fournit le globe, I’or et I’argent sont parmi
celles qui directement nous rendent le moins de services. C’est le commun consen-
tement de I’humanilé qui les a élevés a la dignité d’instruments monétaires, c¢’est-a-
dire de moyens d’échange et aussi de signes de la richesse.

Si un pays n’avait aucune espéce de rapports avec ses voisins, on pourrait a la
rigueur concevoir que la monnaie fut créée par le gouvernement en une matiére
quelconque. A condition que le volume de cette matiére monétaire, une fois créé,
restat constant, il pourrait ne pas en résulter de préjudice ni d’inégalité au sein de
la nation. Mais du moment ol nous considérons les rapports des peuplés entre eux
(et c'est précisément I'objet de I'étude du change qui est & 'ordre du jour de la
Sociélé de statistique), il faut accepter les métaux qui, de temps immémorial, ont
rempli cette fonction. Or, le papier n’a de valeur que s'il est la promesse de livrer
une certaine quantité d’or ou d’argent ; par conséquent les théories desinflationnistes
sont fausses, puisqu’ils s’imaginent créer la richesse en créant un signe auquel
manque ce qu'il doit représenter. Quand le gouvernement ilalien fait graver
200 millions de billets nouveaux, il n’ajoute pas un centime a la richesse nationale.
Au contraire, la Russie, bien qu’ayant un billet inconvertible et pouvant, dés lors,
ne pas se préoccuper de son remboursement, accumule sans cesse de I'or qui sert
de garantie indirecte au rouble crédit ; il en augmente par cela méme la valeur.

M. JuGLAR répond a M. Lévy que dans I'énumération sommaire qu’il a faite des
peuples qui ont une monnaie mélalligue, il n’avait pas signalé la Chine, en parlant
de I'Orient, parce que les documents manquent encore plus que pour I'Inde.
Comme dans I'Inde, 1l y a 13 d'immenses populations dont nos groupes d’Europe
ne peuvent donner aucune idée. Avec leurs habiludes séculaires, elles ménent la
vie la plus simple et les prix varient beaucoup moins que chez nous, sauf sur le
littoral ou les Européens ont pénétré.

Pour répondre a 'objection de M. Lévy au sujet de la comparaison de 'importance
de la production des mines d’or et d’argent de 1850 a 1892 et de son influence sur

la crise des changes et sur la prime ou la perte des deux métaux, il est bon d’en
faire passer le tableau sous les yeux. :
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Production des métaux précieux dans le monde, d’agrés le directeur de_la Honnah.;_
i des Etats-Unis. *

Accioisseme nt Ercédent annuel
Production. de la de la

Aunées, . production, prod- clion.

Or. Argent. - Or. - Argent. Or. Argent.
- Millions de do.lars, valcur au taaf de la Monnaie,
1849. .. 31 > > 39 . .
1850, . A4- 1 - | o > + 3 4
1852. . . 132 > y 40 0, L. .
1860. . . 119 +13 » 40 ( H203 400 496 »
1864. . . 113 > » 4k ;
fe72. . 99 41i 3t g5 | LA 600 o ’
1873. . . 06 » y T - - 5.
1880, . | 106410 25 9o | YOO O 422 ’
1881. . . 103 » » 102 o \
192 | | 133-r 33 pubiug | L 1,080 »

- Le premicr coup d’eeil jelé sur ce lableau nous montre quatre périodes bien
caraclérisées pour la production de I'or et de P'argent.

Pour lor, de 1849 a 1850, une production bien faible d’une quarantaine de
millions de dollars en présence d’une production presque semblable d’argent,
39 willions.

De 1852 & 1860, la production de Por, au début de I'extraction, est trés abou-
dante et s’¢léve jusqu’a 155 millions de dollars en 1853, alors que la production de
I'argent ne dépasse pas 40 millions.

De 1860 a 1874, il y a une diminution sensible dans lu production de l'or; elle
diminue de 155 a Y0 millions, 1853-1874, pendant (ue la production de I'argent
s'est élevce de 40 8 81 millions, ‘18430-18775, sans qu'aucune mesure w'ail encore
élé prise ni contre lui, ni pour lui.

l{’e 1875 a 1880, aprés une reprise de la production de Pov a 119 millions en
1878, pour retomber a 95 en 1883, c’est alors (que le viai mouvement se dessine ;
les chiffres se relévent chaque année: d’abord a 110 millions en 1888, puis 1206
et enfin 138,800,000 dollars en 1892,

Simultanément pour largent, depuis 1873, les chiffres de la prodaction vont
loujours croissant ; de 71 a 96 millions, 1874-1880.

Le Bland-Bill volé, le mouvement devient plus rapide, de 102 millions ¢n 1880,
cu 1886 nous voyons bientot apparaitre 120 mullions, puis successivement 140 en
1888, 162 en 1889, 186 cn 1891, ct enflin 196,400,000 dollars en 1892, dé
passant de 40 millions le chiffre le plus élevé de la production de For en 1853.

On peut suivre sur le tableau ci-dessus les aceroissements pour Por, ils varie
de 7 4 14 selon les périodes, saul en 1831-1892 ou ils s’élévent 4 35 millions.

Pour P'argent, jusiqu’en 1860, la production est stationnaire el ne s’éloigue pas de
40 millions; c’est a partiv de ce moment (que P'extraction augmente de 21 millions
}le 1861 a 1872, sans qu'aucune mesure législalive ou autre ail é1é prise en sa
aveur.

De 1873 a 1880 I'accroissement se chiffve par 25 millions el enfin de 18381 a 1892
par Y4 millions; on touche du doigt I'action de la loi Sherman.

Dans les deux premiéres colonnes, nous avons donné les chiffres annuels de la
production or el argent, avec les accroissements en plus par périvde.

Dans les deux secondes colonnes nous donnons le total de la production -par
periode, les différences seront bien plus sensibles.

De 1852 a 1860 la production totale de Por s’éléve a 1,263,000,000 de dollars,
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celle de I'argent a 400 millions, ce qui donne pour Por sur argent un excédent
angl(l)el de 96 millions; il n’étail que de 3 millions dans la courle période 1849-
1850.

Dans la période 1861-1872, I'accroissement de la production de I'or s’éléve a
1,221,000,000 de dollars, celle de 'argent 8 600 millions, ce qui abaisse & 51 millions
I’excédent annucl de la production de I'or.

De 1873 & 1880 nous observons 966 millions pour l'or et 790 millions pour
'argent;lesdecux chiffres se rapprochant, 'excédent de la production de ’or n’alteint
plus que 22 millions.

Enfin dans la derniére période les chiffres sont renversés; I'argent qui élait
toujours en seconde ligne passe au premier rang; la valeur extraile s'éléve a
1,655,000,000 de dollars, tandis que celle de 'or ne dépasse pas 1,339,000,000
quoiqu’en plus-value sensible sur loutes les autres périodes. Ge n’cst plus l'or qui
donne un excédent annuel, c’est 'argent et cel excédent s'éléve déja a 26 millions.

Nous avons sous les yeux les deux c¢xtrémes de la productionde I'or et de I'argent
depuis 1849. Le dernier relevé de la production annuelle de I'argent donne la
somme de 1,655,000,000 de dollars au tarif de la Monnaie ; celte somme, pourl’or,
est de 1,339,000,000, les sources de I'or sont donc loin d’étre taries. Des deux
¢Otés il y a excés de production, comment se fait-il que I'or n’sit pas aussi élé
déprécié ? Car la surproduction de P'or a été supérieure a celle de I’argent ; depuis
1852 elle s’esl élevée a 4,789,000,000 de dollars, tandis (ue celle de 'argent ne
dépasse pas 3,445,000,000 de dollars. C’est que l'or, méme au début, quand i}
arrivait en Europe en grandes masses, a toujours lrouvé preneur, il a été de snile
absorbé comme ces larges goulles de pluie qui tombent sur une terre desséchée
au début d’'un orage; il a perdu le pair un moment sans que sa dépréciation
dépassat 3 fr. pour 1,000 fr.

L’argent, au contraire, est arrivé sur des marchés qui en étaient salurés et ou déja
on l'avait remplacé par les billets de banque, les chéques, 1a ou il jouait un grand
role avant les compensations ct les virements en hanque ou au clearing-house. Le
mélal, sauf pour les opérations au comptant, est destiné a ne jouer un role que dans
les encaisses des banques ou c:lui qui a le moins varié garanlit le maintien au pair
de la circulation fiduciaire. Ce w’est pas le volume, c’est la valeur du métal que
P'on recherche pour 'accumuler el le distribuer avec facilité; I'argent n’offre au-
cun de ces avanlages, il ne peut jouer un role que dans les opérations au comp-
tant, comme le cuivre.

De cette longue discussion, M. pEs Essars ne retiendra que deux points : M. Li-
mousin attribue le mauvais état des changes et I'anarchie monétaire, (ue nous
voyons dans de (rop nombreux pays, a la confusion entre le role de la monnaie
comme instrument d’échange ctle réle de cetle méme monnaie comme instrument
de mesure. Il propose de créer une monnaie de compte ou, comme disait Cournot,
un argent réduil, sans exislence propre, et de rendre aux métaux précieux leur
qualité de marchandise en donnant pour un méme chiffve d’ergent réduil une
quanlité plus ou moins graade de méial, suivant le cours du jour.

M. Juglar a montré les complications et les inconvénients de ce systéme; il est
inutile de reccommencer la démonstration, mais M. des Essars se demande ce que
sera I'argent réduil, comment on le définira. Si aujourd’hui on parle de 20 {r.,
loul le monde sail que, chez nous, c’est 100 grammes d’argent ou 687,451 d’or, il
n’y a pas d’équivoque possible; mais 20 fr. d’argent réduit seront aujourd’hui un
poids d’or ou d’argent, demain un aulre, c’cst la confusion, le gachis.

M. Limousin a cité le mark hanco de Hambourg : cclle monnaie élait du papier
garanli par de argent; il avait un cours sur le marché en sa qualilé de devise,
mais la Banque élait tenue de délivrer toujours le méme poids d’argent au méme
litre contre un billet d’un mark.

L’excmple de I'lalie n'est pas plus probant; sans doute, la lira papier vaut
12 p. 100 de moins que la lira métal, mais qu’est-ce (ue cela signifie? La piéce de
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20 lire ne vaut ni plus ni moins que la piéce de 20 fr. frangaise ou belge, que la
piéce de 8 gulden ausiro-hongroise ou la demi-impériale russe, le billet n’est qu’une
promesse de mélal, et c’est I'incertitude o I'on est d’en obtenir I'échange qui se
traduit par la perte de 12 p. 100. Le billet n’est pas monnaie, ce n’est que la repré-
sentation de la monnaie, il est inexacl de dire que I'ltalie a un argent réduit, elle
a une mauvaise circulation fiduciaire et c¢’est tout.

De la piéce de 5 fr. qui circule au pair, bien que sa valeur intrin-éque ne soit
guére que de 2 fr. 35 c., on ne peut pas davanlage tirer parti en faveur de la théo-
rie de I'argent réduit, car, dans les pays o le pair se maintient, la frappe de I'ar-
gent a élé supprimée el les piéces de 5 fr. ne sont que des jelons échangeables
contre de P'or; si nous revenions a la frappe libre de ’argent, celte sorle de cir-
culation fiduciaire ne pourrait garder le pair de 'or el nous aurions chez nous
les mémes phénoménes (u’au Mexique et dans 'Extréme-Orient. ‘

Quant & la prime & I’exportation donnée par la hausse du change qui préoccupe
si vivement 'opinion publique, elle devrait se manifester dans nos tableaux de
douane, or nous ne voyons rien de pareil dans les chiffres donnés par M. des Essars
a 'appui de sa communication. Les statistiques des pays a finances avariées sont
tout aussi concluantes.

Les principales marchandises, et sous celle rubrique la douane espagnole com-
prend gé p. 100 ducommerce extérieur, ont donné dans les trois derniéres années
les résultats suivants :

Importations Exportations

en >
Espague. @’Espagne

1804. . . . . 813,833,503 803,814,728
1802. . . . . 151,723,591 663,022,145
1893. . . . . 684,824,916 626,631,032

Annees.

Ou est I'élan des exportations, ou est la prospérilé dans ces chiffres? M. des
Essars n’y voit, pour son comple, que marasme, langueur et symptdmes de ruine.

M. Raffalovich a constaté le méme fait dans la derniére réunion, et M. R. G. Lévy
vient aussi de faii e justice de ce sophisme.

En réalité, les protectionnistes ont trouvé un cheval de bataille, ils ’'ont brave-
ment enfourché pour faire la chasse au fameux prix rémunérateur qu’on poursuit
loujours el qu’on n’atteint jumais.

Toute leur argumentation tombe devant la réalité des faits et la plus simple lec-
ture des tableaux de douane.

M. des Essars arrive a I’opinion de M. Houdard.

Pour M. Houdard, la crise est monétaire et c’est la question monétaire qu’il faut
étudier.

M. des Essars ne partage pas celle maniére de voir, qui confond deux choses
bien distinctes, le change et la monnaie. Un pays peut avoir d’excellents changes,
méme <'il 4 une mauvaise monnaie ou s'il n’en a pas du toat; il suffit pour cela que
la balance des paiements lui soit favorable. La Suisse, par exemple, n’a pas de
ﬂ}pn;mie propre, elle vit sur celle de ses alliés; est-ce que ses changes sont ava-
riés ?

Il est vrai que le premier eflet de bons changes est de procurcr de la monnaie.
L’état de la monnaie n’est qu’un des éléments du change, la question est loin de
se réduire aux termes simples qu’envisage M. Houdard. D’aprés une expérience
vulgaire, le change hausse surtout dans les pays prodigues qui ont emprunté
ullra vires, I'agio de I'or est pour eux un averlissement avec frais d'avoir a faire
des économies.

M. Houdard pense que le mal vienL surtout de 'appréciation de P’or, il attache a
celle idée une importance qui échappe un pen.

Que Por soit apprécié ou I'argent déprécié, au point de vue du résultat cest
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absolument la méme chose; mais on peut affirmer que c’est bel et bien I'argent
qui a baissé.

En effet, pendant bien des aunées, I'Union laline a permis au monde entidr
Péchange de 156,500 d’argent contre 1 kilogramme d’or et vice verse; mais aprés
la réforme monélaire en Allemagne, elle a élé débordée et elle a renoncé a ses
vieilles pratiques. Aussi, sans aucune recherche exceptionnelle d’or et avant I'in-
vention des trésors de guerre, on a vu l'argent fléchir d’'une maniére continue;
nous le trouvons en :

1872. . a  60°/,, 1880. . a 52/, 1890. . a 47"/,
1875. . . 567, 1885. . . 487/, 1893. . . 35°,

et ces cours sonl en relation élroile avec I'accroissement de la production et la
fermeture des débouchés.

M. des Essars s’est expliqué sur la réhabilitation de I'argent, il n’y reviendra pas;
c’est une question a discuter pour elle-méme et non pas d’une maniére incidente ;.
d’ailleurs M. Iloudard ne propose rien de ferme dans un sens ou dans un autre, il
nous convie a une étude, 1l émet une hypothése; la preuve contraire a son opinion
sur I'appréciation de I'or cst faite, mais il n’en reste pas moins I'excellente propo-
sition d’étudier scientiliquement la question monélaire.

M. des Essars croit que I'on se met & tort martel en téle sur la queslion moné-
taire. Nous sommes aujourd’bui, & ce point de vue, en présence de faits nou-
veaux : d’une produclion d’or qui parait devoir égaler, sinon surpasser celle de
I’Australic et de la Californie; d’aprés notre confrére M. Daniel Bellet, le vieux
pays d’Ophir est retrouvé, c’est Ie Transvaal. Eh bien, ce supplément d’or va peut-
ére résoudre la question monélaire, spontanément et sans aucune intervention des
gouvernants.,

C’est ce qui peut arriver de plus heureux, car loules les fausses manceuvres el
ics bi{levesées dont la question monélaire a éLé le prétexte n’ont fait qu’aggraver

¢ mal.

M. LE PRESIDENT remercie les oraleurs qui ont pris part a celle diszussion d'une
queslion aussi importante qui touche a de si nombreux intéréts, el qui a été exami-
née, tellement elle est complexe, sous des faces multiples. M. des Essars s’est appli-
qué a bicn poser le probléme ct il a attribué a trois causcs principales, — déprcécia-
tion propre de la monnaie, existence de detles extérieures, protectionnisme, — la
hau-se des changes. M. Raffalovich a établi, avec chiffres a appui, qu’il ne fallait
pas exagérer l'influence exercée par les dépréciations du change d’un pays exporta-
teur sur les prix dans les marchés consommateurs. Il a appuyé son argumentation
par la juxtaposition du prix des céréales en Allemagne ct le cours du rouble.

M. Limousin voudrait qu’unc modification radicale fut appoitée a notre sysiéme
monélaire ; les échanges devraient éLre fails en poids d’or; 1l estime que le change
est un droil protecteur pour les pays qui ont le change contre cux.

M. Houdard s’est appliqué également a porler la discussion sur nolre systéme
monélaire. 1l pense que la crise des changes ne pourra ¢tre sérieusement éladiée
qu'aulanl qu’il aura été, au préalable, répondu (rés nettement a celte question:
« Est-ce I'or qui a haussé ou I'argent qui a baissé ? »

MM. Juglar et R. G. Lévy se trouvent en grande partie d’accord sur la faible in-
fluence qu’il faul attribuer & la dépréciation du change des pays exportateurs sur
les prix dans les marchés consommateurs. Tous deux également ont montré combien
les encaisses des Banques devaient servir de garantie aux émissions de billets ; la
suppression des encaisses aboutit a la création de papier-monnaie.

1l est un point du discours si intéressant de M. Juglar sur lequel M. le Président
demande a la Sociélé d’appeler soa attention. G’est I'état des changes dans le passé.
Existe-t-il des chiffres qui permetient de montrer qu’il y a eu autrefois des crises
de change? Quelles ont été les principales fluctuations du change dans certains
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pays et & certaines éporues ? (’est sur ces points qu’il serail bon que I'attention fiit
ortée.

M. le Président rappelle un vieux proverbe: « Chuange et vent, disait-on, varicnt
souvenl. » On s’étonne des crises du change. Il y en a toujours eu ; il y enaura tou-
jours, car ce sont & peu prés les mémes cauces qui les produisaient aulrefois et qui
les produisent encore. :

Création de papier-mounraie ; éleblisscment du cours forcé des billels de banque ;
circulation mélallique dépréciéc ; engagementsinlernationaux exagéreés, provenant
d’une trop grande abondance d’émissions de litres mobiliers, de spéculations sur va-
leurs mobiliéres ou sur marchandises ; situalion politique intérieure ou extérienre
troublée ;abondance plus ou moinsgrande de capitaux disponibles; équilibre faussé
entre les encaisses des Banques et la circulation des billets qu’ellcs émettent ; con-
fiance ou défiance dans la loyauté des divers pays, lelles sont, Lelles ont toujours
été, Lelles seront encore les principales causes ‘les fluctuations, des crises du change.

Au siécle dernier, et pendant le cours de ce siécle, le monde enlier a traversé de
grosses crises. Nans parler de ces derniéres années, on en comple, en Anglelerre,
11 de 1696 4 1797 ; 14 de 1802 a 1882, Ce sont les crises de 1690, 1708, 1709,
1714, 1720, 1745, 1763, 1772, 1783, 1793, 1797, 1802, 1810, 1815, 1818, 1825,
1832, 1836, 1839, 1847, 1857, 1839, 1864, 1873, 1882.

En 169%, le prix de la guinée de 21 slillings, valeur nominale, s’éleva a 30. Un
acte du parlement en abaissa le prix & 28 shillings.

En janvier 1796, le change sar llambourg était si défavorable que la perte s'éle-
vait a7 £ 10 p. 100; en février 36 £ 10 et 3 8 £ 7 ea mars.

Dans celte grande crise monétaire de 1797, les banknotes perdivent jusqu’a
17 p. 100 au-dessous du pair; le prix de la guinée atteignit 30 shillings; toute la
monnaie disparut; le change sur la Hollande baissa jusqu’a 25 p. 100.

in 1810, 11 n’y avait plus de monnaie métallique; o1 émit des billets de 6 de-
niers a1 shilling (0 fe. 60 c. a 1 fr. 25 ¢.).

De 1810 a 1812, la banknote valait 15 et 16 shillings au lieu de 20; de 3 £17,
prix nominal, le prix de Uor s’était élevc 4 4 £ en1805; 4 5 £ 10 en1813; & cette

_derniéie date, la banknole ne valait plus que 14 au lieu de 20; le change sur
Paris élait tombé a 18.30.

En 1817, nous trouvons le change sur Paris 4 23.50 ; en 1818, 2 17.€0.

Kn 1864, lors du houleveisement de la cireulation fiduciaire aux Ktats-Unis, le
change sur New-York, qui élait 4 112 au minimum en 1862 ct s’était élevé & 146
ct 172 en 1863, s’éleva a 308.

Fn 1873, conséquence des grandes opérations financiéres de la libération de
nolre territoire, le change sur Paris s’éleva jusqu’a 26.20.

La prime sur I'or érait de 20 p. 100 en 1811; 25 p. 100 ¢n 1812; 29 1/4 p. 100
en 1813; 14 p. 100 en 181%; 16 1/2 p. 100 en 'FSIS; 2 1/2 p. 100 en 1817;
1/2 p. 100 en 1820.

Quelles ont éé les causes de ces grosses fluctuations, de ces crises? Voici les
principales : Circulation mélallique dépréciée, contrefagon el usure des espéces,
cn 1696 ; exagération des recours au crédit, en 1720; défaut de numéraire, en
1745; exagération de I'émission des billets de banque, en 1763 ; extravagances de
la spéculation, en 1772; embarras mélalliques, en 1783 ; émission de pelits billets
de 6 denicrs a 1 shilling, en 1810; hanqueroutes nombreuses, de 1810 a 1812
(on en complait 7,042 de plus que pendant les années précédentes); exagération de
la spéculation et des émissions (e valeurs, en 1818 ; spéculations sur les valeurs
industrielles, les fonds américains et portlugais; de 1836 & 1839, abus du crédit,
operations & ferme excessives, souscriplions aux emprunls dépassant les ressources
du pays, exagération des travaux publics, grandes modifications dans le mouvement
des importations et des exportations.

Il semble qque cette histoire d’un sicele soit celle d’aujourd’hui : les mémes fautes
produisent les mémes crises.

En 1866, 'abus des dépats dans les sociétés de crédit provoqua un bouleverse-
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ment épouvantable : c’est 'année du fameux Vendredi noir: en 1882, la crise ful
la con-équence des embarras de notre marché financier ; de méme qu’en_ 1890,
1891, 1892, la crise fut provoquée par les embarras du marché américain ; sans le
secours poité a la Banque d’Anglelerre par notre Banque de France, a quelles
¢normes dépréciations de change n'aurions-nous pas assisté ?

Aux Etats-Unis, on ne comple pas moins d’une quinzaine de crises monétaires,
de crises de change, depuis le commencement du siécle @ en 1814, 1818, 1825,
1826, 1829, 1831, 1836, 1839, 1847, 1848, 1857, 1861 a 1864, 1873, 1884, 1891
a 1893. Se rappelle-t-on les varialions énormes de la prime sur Por pendant une
dizaine d’annécs seulement, de 1861 a 1869 ? M. Wells, commissaire du reveru,

a publié autrefois un tableaun indiguant ces variations : voici quelques-uns de ses
chiffres :

1¢* mars 4861. L’or est au pair.
-— 1862. L'or est a 120 p. 100, c’esl-a-dire que 100 dollars or s’é-
changent contre 120 dollars papier
— 1863. L’or est a 162,75.

— 1864. - 169.
Juillet 1864. —_— 286.
Janvier 1865. — 228.
Juillet 1868. — 138.

Si nous revenons en Europe, nous trouvons qu’en Espagne, en Italie, en Autriche-
Hongrie, en Russie, les crises du change, la dépréciation du papier, la prime sur
Por, sont & I'état permanent.

En Espagne, les années pendant lesquelles 1'équilibre existe entre la valeur de
or et celle du papier sont extrémement rares. Le change a toujours été, dans ce
pays, d’'une grande sensibilité. C’est surtout en Espagne que les matiéres d’or,
les monnaies telles que les quadruples, ont été altérées. D’autre part, le gouverne-
ment espagnol a parfois trop usé et abusé des émissions de billets et, en ce mo-
ment méme, la hausse du change au-dessus de 20 p. 100 est la conséquence de
celte conduile.

En Italie, la prime sur I'or s’est élevée jusqu’a 22 p. 100 en 1866, elle a été de
5216 p. 100 de 1867 a 1870 elle a été, en moyenne, de 7.99 p. 100 en 1866 ;
7.37 en 1867 ; 9.82 en 1868 ; 3.94 en 1869 ; 4.48 en 1870; 5.35 en 1871; 8.66
en 1872; 14.43 en 1873 ; 10.35 en 1874. Aujourd’hui, elle dépasse 12 p. 100.

En Autriche, la dépréciation des billets et la prime sur 'or ont été des plus ac-
centuées depuis le commencement du siécle.

Le tableau suivant est instructif :

Dépréciation des billets par rapport & l'argent.
(400 florins argent — 100 florins papier).

Dépréciation Dépréciation Dépréciation
Années. des Annees, des Années, des
) billets. billets. bilets,
- P. 100, - P. 100. - Pour 100,
1799. . . 3 1803. . . 33 1807. . . 108
1800. . . 18 1804. . . 3t 1808. . . 122
1801. . . 117 1805. . . 49 1809. . . 305
1802. . . 28 1806. . . 46 1810. . . 400

En 1841, pendant un moment, 'argent fut coté 1,200, c’est-d-dire que pour se
procurer 100 florins en argent, il fallait en donner 1,200 en papier.
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Nombre Valeur N om!)m Valeur

Années. ﬂo':nl ﬂoerl:nl Années. ﬂ:r?m n:‘:m

_ nrginl. pafi_er, _ nrg:n. pnﬂer.

1848. . . 100 1001/8 a110 1854. . . 100 144
1849. . . 100 10 1866. . . 100 145

1850. . . 100 152

Aujourd’hui, alors que le florin papier et argent vaut a peine 2 fr., tandis que
le prix nominal est de 2 fr. 50 c., ce qui représcatc une perte de 20 p. 100, la
piece de 20 fr. or vaut, & Vienne, 9 florins 92 au lieu de 8 florins qui est lc pair;
la dépréciation du papier, par rappor! a I'or, est donc de prés de 20 p. 100. -~

En Russie, les fluctuations du rouble argent et papicr sont incessantes; alors
que le rouble or vaut 4 fr., le rouble crédit vaut 2 {r. 70 c.

Si, maintenant, nous (raversons & nouveau ’Océan, et que nous voyons ce qui
se passe dans un pays, le Brésil, oi nous avons de nombreux intéréts engagés,
nous retrouvons, & 85 années d: distance, presque les mémes perturbations du
change. .

En 1808, pour 1,000 reis du Brésil, on avait 70 deniers sterling a Londres; en
1814, 96 deniers; en 1815, 70; en 1826, 46 ; en 1829, 20.

En 1815, 1 fv. payable a Paris cotilait 150 reis; en 1829, 475 reis. La valeur de
la monnaie du Brésil avait fléchi des deux tiers.

En 1808, les variations des changes avaient e 1w 4 la mobilité de la valear de la
livre sterling, par suite de épuisement des finances anglaises, des emprunts et du
cours forcé des billets de banque.

Plus tard, ces varialions onl tenu aux changements dans la valeur de la monnaie
brésilienne, par suite des abus d’émissioas de la Banque de Rio, des emprunts du
gouvernement brésilien, de la suspension des paiements de cette Banque (1).

N’avons-nous pas vu se reproduire les mémes faits depuis 1889 ?2 Au moment
de la chute de Pempercur don Pedro, le milreis de papier faisait prime, c’est-a-
dire qu’il valait davantage que le poids d’or qu’il était censé représenter.

Les finances sont ébranlées; les émissions de billets se succédent, sans interrup-
tion; on assiste a la création de banques innombrables; des sociétés non moins
nombreuses sont créées; on reléve plus de 2 milliards 1/2 de souscriptions en
15 jours.

Excés d’émission et fausse législation financiére. . _

Conséquence : le change est avjourd’hui 4 1,050, alors que le pair est a 350.

Que prouvent tous ces chiffres ? C’est que les mémes causcs produisent les
mémes effets.

Les changes obéissent a des influences générales el spéciales et il convient de les
classer en trois groupes principaux :

Classement des changes.

la France. intérdt comparé des

1° Change s I’Allemagne. ) Chl;fr:ges Gouverné ‘ capitaux, modifié par
sur © ¢ Hollande. . ap ¢ les relations com-
la Belgigue. s mt:l:?naws P merciales et échan-

la Suisse. or. ges internationaux.

{ le Danemark. )
2° Change ) la Norvege. Changes
sur la Suéde. \  dor.
les Etats-Unis. )

(:‘)mVoir 4 ce sujet H. Say : Hisloire des relalions enire la France et le Brésil, Chap. VII,

par ciales; échanges in-

E Gouverné les relations commer-
ternationaux.
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:'ijla]ie.
'Espagne.
le P?)r%ugnl. Changes | | les fluctuations dans la
3° Change | la Russie. en Gonverné ‘ valeur dela monnaie
sur Ia Grece. argent  ~oar ¢ etles échanges com-
I'Inde. ou, ’ ( merciaux.
ie Brésil. en papier.
I'Argentine.

A ce poinl de vue, on lira un Irés instractif chapitre dans un ouvrage récent sur
le Krach monélaire unglais, de M. Gérard-Gérard (p. 162 et suiv.).

ist-il exact de dire que la protection ou le libre-échange exercent une influence
sur les changes ? Il faul se garder de toute appréciation par trop absolue. On a va
des crises du change aux Etais-Unis, protectionnistes, et en Angleterre, libre-
échangiste. Nous-mémes, qui sommes en France libre-échangistes el protection-
nistes, nous avons vu, sous l'influence de causcs spéciales, la prime sur I'or vavier
de 223 p. 1,000 jusqu’a 24 et 25 p. 1,000 en 18l7)l, de 3217 p. 1,000 en 1872.

Ce quil est vrai de dire, c’est que les crises du change ne sont pas a redouter
dans les pays ol la monniie métallique est & son juste litre et poids; ot les émis-
sions de billets de banque sont modérées; ou une jusle proportionnalité existe
cntre les encaisses des hanqu s et leur circulation; ot les gouvernements n’abusent
pas du crédit prés des banques d’Etat; on les engagements internationaux se sol-
dent sans difficultés; ou il n’y a pas de spéculalions excessives soil sur les valeurs
mobiliéres, soil sur les marchandises internationales.

Nous avons, en France, une situalion monétaire ct fiduciaire excellenle, saine.
Nous sommes a I’abri des crises du change, & une condition cependant, c’est que
notre principal établissement régulateur du crédit et des affaives, la Banque de
France, ne reste pas plus longlemps dans I'attente de la prorogation de son privi-
18ge. Il fautassurer son lendemain et nous garder d’une circulation par (rop grande
de billets par rapport a 'encaisse métallique.

Quant aux pavs étrangers qui souffrent de la crise des changes, c’est & eux sur-
tout, a leurs mawmaises praliques économiques qu'ils doivent s’en prendre.

Au moven ige, nous avions des rois faux-monnayeurs ; aujourd’hui, nous avons
des Klats faux-monnayeurs. Ils n’altérent plus la monnaie, mais ils faussent le mé-
canisme des banques et du crédit; ils abusent des emprunts aux bangues d’Etat;
ils font fonctionner la planche aux billets. Le résultat est le méme. Les crises du
change éclatent. Les exemples du passé indiquent done ce qw’il fant faire pour
remédier aux mauy présanls et, 4 ces pays qui accusent le change d’étre la cause
de toutes leurs crises, on pourrail dire, en paraphrasant une maxime célébre
@’un de nos grands ministres des finances : « Faites de la bonne politique moné-
taire, fiduciaire, économique ; soyez scrupuleux dans I'exéculion de vos engage-
ments; n’oubliez pas que le crédit se donne quand vous inspirez confiance, et vous
aurez du bon change »



