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Ce livre résume des conférences faites pendant lU'été
de 1927 a UEcole Internationale de Genéve.

Il a pour but de montrer Uinstabilité du pouvoir d’achat
de tous les étalons monétaires, dollar compris, les causes
secretes qui la produisent, les dommages qui en résultent
et les divers remédes qui ont été essayés ou proposés.
Son dessein n’est pas de recommander un reméde plutot
que Uautre, mais de soumettre le probléme au lecteur et
spécialement a "homme d’affaires.

Les personnes qui désireraient approfondir ce su_;e:t
trouveront une courte bibliographie dans le supplément.
Tous les livres mentionnés dans le texle figurent dans
cette bibliographie.

IrvING FISHER
Université de Yale
New Haven, Connecticut

m'iur LS

L] +-ﬂ.1 By
g el -—



CHAPITRE PREMIER

REGARD RAPIDE SUR L TLLUSION
DE LA MONNAIE

INTRODUCTION

Au moment ou j’écris, notre dollar vaut a peu pres
70 cents; soit 70 % de son pouvoir d’achat d’avant-
guerre. En d’autres termes, 70 cents, en 1913, ache-
taient autant de marchandises que 100 cents en
achetent a présent. Notre dollar actuel n’est pas celui
que nous connaissions avant la guerre. L’apparence
demeure, mais la réalité change incessamment. Le
dollar est instable. De méme, la livre anglaise, le
franec francais, la lire italienne, le mark allemand, et
tout autre étalon monétaire. Le pouvoir d’achat des
monnaies varie; c’est un grand fait dont découlent
d’importants problémes.

Ces problémes ont éveillé un intérét neuf a cause
des récents bouleversements de prix provoqués par
la guerre mondiale. Cet intérét, toutefois, se limite
en :somme encore a quelques spécialistes des études
économiques; le grand public connait & peine D'exis-
tence de ces questions. Pourquoi cela? Pourquoi
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avons-nous mis si longtemps a nous apercevoir de
problemes aussi fondamentaux?

A cause de « l'illusion de la monnaie ». Nous ne
voyons pas que le dollar, ou tout autre étalon moné-
taire, augmente ou diminue de valeur. Nous croyons
acquis qu’« un dollar est un dollar », qu’« un franc
est un frane », que toutes les monnaies sont stables.
De meéme, voila des siécles, avant Copernic, on
croyait acquis que la terre était immobile et que le
lever et le coucher du soleil étaient des réalités. Nous
savons maintenant que le coucher et le lever du
soleil sont des illusions produites par la rotation de
la terre autour de son axe, et cependant, dans notre
langage encore, et méme dans notre pensée, le soleil
continue a se lever et a se coucher.

Il faut qu’'un changement analogue se produise
dans nos idées sur la monnaie. Nous pensions jus-
qgu’ici a «la cherté de la vie» comme a la montée
simultanée des marchandises les plus diverses et sans
expliquer cette simultanéité autrement que par une
simple coincidence; nous verrons au contraire que
c’est en réalité le dollar, ou tout autre étalon mone-

taire, qui change de valeur.

L ILLUSION DE LA MONNAIE DANS NOTRE PAYS

Chacun de nous, en général, est soumis a I'illusion
de la monnaie en ce qui touche la monnaie de son
propre pays. La monnaie nationale semble immobile
tandis que celle des autres pays parait changer.
Quelque étrange que cela semble, nous percevons la
hausse ou la baisse des monnaies étrangeres mieux
que nous ne voyons les mouvements de notre propre

monnaie.
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REGARD RAPIDE SUR L'ILLUSION DE LA MONNAIE 17

Par exemple, aprés la guerre, nous autres, Améri-
cains, nous nous rendions compte que le mark alle-
mand avait baissé, mais presque tous les Allemands
Pignoraient. Cela fut vrai, en tout cas, jusqu’en 1922.
A cette époque, accompagné d’'un autre économiste,
M. W. Roman, j'étudiais les changements de prix en
Europe. M’étant arrété a Londres avant de passer en
Allemagne, j’eus une conversation avec lord d’Aber-
non, alors ambassadeur de Grande-Bretagne a Ber-
lin :

— Professeur Fisher, me dit-il, vous allez voir que
trées peu d’Allemands ont idée de la baisse du mark.

— (Cela ne parait pas croyable. Il n’est pas un
écolier aux Etats-Unis qui ignore que le mark a
baissé.

Il avait raison, et je m’en apercus. Les Allemands
pensaient que les marchandises avaient monté, que
le dollar d’or des Etats-Unis avait monté. Ils pen-
saient qu’ayant monopolisé I'or du monde, nous en
profitions pour ne le céder qu’a un prix abusif. Ils
vivalent et respiraient dans une atmospheéere de
marks, tout comme nous, en Ameérique, vivons et
respirons dans une atmospheéere de dollars. M. Roman
et moi, nous etimes de longs entretiens avec vingt-
quatre hommes et femmes rencontrés au hasard
de nos voyages a travers I’Allemagne. L’idée que le
mark avait changé n’était venue qu’a 'une seulement
de ces vingt-quatre personnes.

Sans doute, toutes les autres savaient que les prix
avaient monté, mais, que cette hausse elit quelque
lien avec la wvaleur du mark, cela leur échappait
completement. Elles 'expliquaient par « l'offre et la
demande » des autres marchandises; par le blocus;
par les destructions résultant de la guerre; par l'ac-
cumulation de Por en Amérique; par toutes sortes

2



18 REGARD RAPIDE SUR L’ILLUSION DE LA MONNAIE

d’autres causes. De méme, aux Etats-Unis, lorsqu’il
y a quelques années, nous parlions nous-mémes de
la « eherté de la vie », nous entendions bien rarement
exprimer l'avis que cette cherté et quelques rap-
ports avee un changement dans la valeur du dollar.

J’at gardé particulicrement le souvenir d’une
longue conversation avec une Allemande trés intel-
ligente, qui tenait une boutique dans la banlieue de
Berlin. Pour la montée des prix, elle donnait tounfes
sortes de raisons courantes. Quelques-unes d’entre
elles enfermaient un grain de vérité, de méme qu’il
y a un grain de vérité dans l'idée de la réalité du
mouvement apparent des étoiles. Mais le fait essen-
tiel de Yeffroyable aecroissement du velume des
marks et de l'action de ce flot de papier-monnaie
sur les prix, cette boutiquiere allemande n’en avait
pas le soupcon. Pendant huit amns, elle avait éte la
victime des variations du mark, sans se douter de
leur cause wvéritable : l'inflation. Au moment ou je
parlais avec elle, le mark, du fait de cette inflation,
avait perdu 98 % de sa valeur; les prix avaient
atteint un niveau cinquante fois plus élevé que les
prix normaux; et pourtant, elle continuait a ne pas
comprendre, Craignant d’étre qualifiée de profiteuse,
elle disait : « Cette chemise que je viens de vous
vendre, il va me falloir, pour la remplacer, payer
exactement le prix que vous m’avez donné » et
avant que je pusse lui demander pourquoi, alors,
elle me avait vendue si bon marché, elle continuait :
« Je n’en ai pas moins fait un profit en vous vendant
cette chemise, parce que je I'ai achetée pour un prix
moindre. »

Elle avait fait, non pas un profit, mais une perte.
(’est « Pillusion de la monnaie » qui lui faisait eroire
qu’elle avait fait un profit. Elle partait de Pidée que
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REGARD RAPIDE SUR L'ILLUSION DE LA MONNAIE 19

les marks qgu’elle avait payés pour cette chemise un
an plus tot étaient de la méme espece de marks que
ceux que je venais de lui donner. De meéme, en
Amérique, nous eroyons que le dollar est le méme a
tel instant et a tel autre. Elle avait fait ses comptes
dans un étalon fluctuant. En marks, ses comptes
donnaient un profit; si elle les avait traduits en dol-
lars, ils auraient donné une perte notable, et si elle
les avait fraduits en marchandise, la perte eut éte
plus grande encore parce que le dollar avait baissé
aussl (figure I).

Nous trouvames dans les autres pays cette méme
croyance complaisante dans la stabilité des mon-
naies nationales. Autrichiens, Italiens, Francais, An-
glais, chez tous vivait I'idée que la monnaie n’avait
pas varié, mais que le prix des marchandises avait
monté. =

COMPARAISON ENTRE LES MONNAIES DE DEUX PAYS

Il s’en suit naturellement que, lorsque les natio-
naux de deux pays possédant des monnaies diffé-
rentes comparent leurs comptes, il se trouve que
leurs idées sont en conflit. Voici un exemple typique.
Une Américaine devait de l'argent sur une hypo-
théeque en Allemagne. Vint la guerre mondiale; pen-
dant deux ans, plus de communications avec ce pays.
Elle s’y rendit aprés la paix avec l'intention de payer
son hypothéque. Elle avait toujours pensé a sa dette
comme a une dette de 7.000 dollars. C’était, en droit,
une dette de 28.000 marks, exprimée en argent alle-
mand. Arrivée chez le banquier qui s’occupait de
cette affaire, elle lui dit :
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— Je désire payer cette hypothéque de 7.000 dol-
lars.

— Le montant, répondit-il, n’est pas de 7.000 dol-
lars, mais de 28.000 marks; cette somme fait aujour-
d’hui a peu pres 250 dollars.

— Oh! dit-elle, je ne veux pas tirer profit de la
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baisse du mark, j’insiste pour payer 7.000 dollars.

Le banquier ne pouvait comprendre; il montrait
qu’en droit le paiement de 7.000 dollars n’était pas
nécessaire, et les scrupules de la bonne dame lui
échappaient.

En fait, d’ailleurs, elle-méme ne tenait pas compte
d’'un changement de méme nature, bien que d’impor-
tance moindre, dans la valeur du dollar. Elle pensait
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REGARD RAPIDE SUR L’'ILLUSION DE LA MONNAIE 21

en dollars comme le banquier pensait en marks. Elle
insistait pour payer 7.000 dollars au lieu de 250;
mais elle se fit rebiffée si on lui avait dit que le
dollar aussi avait baissé, et que I’équivalent, en pou-
voir d’achat, de la dette originaire, n’était pas 7.000,
mais 12.000 dollars et que le paiement qu’elle avait
a faire était donc de cette derniére somme. C’est elle,
alors, qui n’etit pas compris.

L'ILLUSION DE LA MONNAIE EN AMERIQUE

Ainsi, nous-méme n’échappons pas a « l'illusion de
la monnaie ». Un Américain se sent tout a fait perdu
s’il essaie de se figurer les variations du dollar. Pour
les mesurer, quel instrument? Le dollar est fixe,
puisqu’il représente un nombre fixe de grammes
d’or. Il n’est pas fixe, puisqu’il représente une quan-
tité variable de marchandises et de services.

Voila quelques années, un homme d’affaires ameée-
ricain, d’ailleurs trés capable, me dit :

— J’al gagné beaucoup d’argent et j’al contribue
a diriger beaucoup d’affaires. Personne jusqu’ici n’a
parlé devant moi de l'instabilité du dollar comme
d’'une des causes de nos difficultés économiques;
c’est une idée que je n’envisage pas.

Il est encourageant de noter qu’aujourd’hui beau-
coup d’hommes d’affaires ont assez étendu leurs
vues pour changer d’attitude sur ce point. En 1925,
a une époque ou on s’émerveillait des hauts cours
atteints par les valeurs de bourse, M. Mellon signala
que, si l'on tenait compte de la dépréciation du
dollar, les cotes de la Bourse, en réalité, restaient
inférieures aux chiffres d’avant-guerre. Il avait rai-
son; car un dollar déprécié tend a élever les prix
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des marchandises et des biens en général, y compris
les actions qui représentent une part dans la pro-
priété des biens.

Un peu plus t6t au cours de cette méme année,
Mr. James H. Rand, junior, qui est actuellement pré-
sident de la Remington Rand, avait signalé le méme
fait avec plus de détails. Les fluctuations du dollar
avalent attiré son attention depuis longtemps, et il
avait, a certains moments, tenu deux comptabilités,
I'une en prix réels, I'autre transcrite dans les prix
qui eussent prévalu si le dollar avait conservé un
pouvoir d’achat constant. Il avait ainsi agi pour s’as-
surer qu’il n'était pas la victime des caprices de la
monnaie, comme 'avait été la boutiquicre de Berlin.
Faute de cette transcription en pouvoir d’achat, nous
tous courons grand risque de nous tromper.

En 1919, c’est-a dire en période d’inflation, un des
principaux banquiers eut vent, pour la premiere fois,
de cette transcription en valeur stable. Quand il eut
compris la méthode, il sortit un bloc-notes de sa
poche et fit quelques calculs :

— Je me vantais, s’écria-t-il, de 1'accroissement des
dépots et des préts dans ma banque. Mais, en tenant
compte de la dépréciation du dollar, je vois mainte-
nant que, par rapport a Pavant-guerre, je fais a peu
prés le méme volume d’affaires avec des prix dou-
blés. L’extension dont je me félicitais était une illu-
sion,

I.a Corporation de I’Acier des Etats-Unis a la répu-
tation de s’étre rapidement developpée, et cette répu-
tation est fondée. Mais son développement réel est
moindre que son développement apparent parce que,
lorsque l'on compare les bilans présents et passés
de la Compagnie, on néglige la dépréciation du dol-
lar. Cette comparaison du développement réel et

i
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apparent a été exposée en détail par M. Ernest F. du
Brul dans une brochure qui figure au supplément.

APPLICATION AUX CAPITALISTES

Maintenant, appliquez a votre propre cas lidée
de linstabilité du dollar. Une des actions que vous
possédez donnait avant la guerre un dividende de
quatre dollars, elle vous en donne cinq maintenant.
Peut-étre vous flattez-vous de l'idée que votre divi-
dende a augmenté de 25 %. Mais considérez ce que
vous pouvez acheter avec ce dividende : vous vous
apercevrez que votre revenu réel a diminué de 12 %.

Faites le calcul. Le dollar d’aujourd’hui, nous
I’avons indiqué, vaut 70 cents du dollar de 1913;
c’est-a-dire qu’il peut acheter environ 70 % des mar-
chandises qu’achetait en moyenne le dollar d’avant-
guerre. Ramenez vos cing dollars de dividende aux
dollars de 1913. Puisque chaque dollar ne vaut que
70 cents d’avant-guerre, vous n’avez aujourd’hul que
cing fois 70 cents, soit trois dollars cinquante d’avant-
guerre. L’action qui vous donnait quatre dollars ne
vous donne plus que trois dollars et demi de méme
pouvoir d’achat.

Deux auteurs spécialisés dans I'étude des affaires
de banque et de courtage ont récemment montré
I'effet de ces variations pour le capitaliste américain.
Ils ont publié¢ le résultat de leur enquéte dans deux
livres excellents : Placements a longs termes en
actions, par Edgar Lawrence Smith, et Placements
en pouvoir dachat, par Kenneth Van Strum. Ces
deux hommes, suivant des méthodes indépendantes,
ont secou¢ la routine de bien des capitalistes en
montrant que T'obligataire ne posséde pas nécessai-
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rement, méme dans notre pays, un titre sir, si on
le mesure par son pouvoir d’achat. Si certains que
vous soyez de recevoir le dollar qui vous a été pro-
mis, vous n’étes pas certains du tout de la valeur

qu'aura ce dollar au moment ol vous le recevrez. -

Les auteurs précités ont constaté que, parfois, I’obli-
gataire, au lieu de toucher un intérét, subissait en
realité une perte en pouvoir d’achat. Il perdait une
partie de son capital, mais, comme la boutiquiére
allemande, il ne le savait pas.

L’OR EST-IL STABLE?

L’illusion de la monnaie régne méme dans les
pays qul ont perdu l’étalon d’or et n’ont plus qu'une
monnaie de papier, et ou, cependant, les hommes
d’affaires constatent la wvariation incessante de la
cote, par rapport a l'or, de leur ancienne monnaie,
mark, franc, couronne, etc., et de la cote des mon-
naies etrangeres. Elle est naturellement plus puis-
sante encore dans les pays a étalon d’or, ou l'atten-
tion n’est pas attirée par les variations que je viens
de dire. Et méme, l’absence de ces variations est
signalée avec orgueil, comme la preuve de la stabi-
lité de la monnaie.

Une facon d’exprimer cette preuve est d’indiquer
que le « prix de 'or » ne varie jamails dans un pays
a étalon d’or. Aux Etats-Unis, 'or pur se vend a
peu preés 20 dollars 'once, exactement 20 d. 67. C’est
le prix constant depuis 1837, date ou le contenu d’or
pur d’'un dollar fut fixé a environ 1/20° d’once d’or
pur, exactement 23,22 grains. Sans doute, ces deux
chiffres s’impliquent mutuellement I'un lautre. lls

e w1
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ne prouvent absolument pas que l'or garde le méme
pouvoir d’achat wvis-a-vis des autres marchandises.
Simplement, I'or est stable, exprimé en or.

A I’époque ou les gens se plaignaient de la « cherté
de la vie », je demandai un jour, en plaisantant, a
mon dentiste si le prix de 'or pour les dents avait
monté. A ma surprise, il prit la question au serieux
et envoya sa secrétaire consulter les factures :

— Docteur, dit-elle en revenant, vous payez pour
votre or le prix que vous avez toujours payeé.

— N’est-ce pas étonnant? me dit le dentiste. L’or
est vraiment une marchandise trés stable.

— (’est exactement aussi étonnant, répondis-je,
que le fait qu’un litre de lait vaut toujours deux
demi-litres de lait.

— Je ne comprends pas, dit-il.

— Voyons, qu’est-ce que c’est qu'un dollar? de-
mandai-je.

— Je n’en sais rien.

— Voila toute la question. Un dollar c’est a peu
pres le vingtieme d’une once. Il y a 20 dollars dans
une once d’or, de sorte qu'une once d’or ne peut
pas ne pas valoir 20 dollars. Le dollar est une unité’
de poids, tout comme lonce elle-méme. Mais c’est
une unité de poids qui prend le masque d’une unité
de valeur ou de puissance d’achat,

CONCLUSION

Ouil, notre dollar de poids fixe est aussi médiocre
dans son role de dollar stable que pourrait ’étre un
poids fixe de cuivre, un métrage fixe de tapis ou

un nombre fixe d’ceufs. Supposons que, par défini-

tion, un dollar soit une douzaine d’ccufs : le prix des
ceufs sera nécessairement et toujours d’un dollar la
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douzaine. Mais comme l'offre et la demande des
ceufs continueront a agir, si, un jour, par exemple,
les poules cessent de pondre, le prix des ceufs res-
tant stable, c’est le prix de presque toutes les autres
marchandises qui baissera. Un ceuf en achétera
davantage. Et cependant, 4 cause de I'illusion de la
monnaie, NOUsS ne soupconnerons méme pas que la
baisse des prix soit due aux poules.

Mais alors, si le dollar n’est pas fixé en poids, en

quol peut-l 'étre? En pouvoir d’achat, évidemment. .

Le dollar nous sert d’unité de valeur, de pouvoir
d’achat, et non d’unité de poids. Nous avons d’autres
unités de poids, la livre, l'once, le gramme. Elles
nous servent a peser. Le dollar est une unitée de
poilds qu’on n’emploie jamais a peser. 23,22 grains
d’argent ou de cuivre ne font pas un dollar. Seuls
23,22 grains d’or font un dollar; et dans cette défi-
nition méme, tandis que le grain a pour nous le
sens du poids, le dollar n’a pas ce sens. Nous per-
sistons a4 penser au dollar comme a une unité de
valeur. Son poids nous est indifférent. Que pent-il
acheter? Voila la question vitale. Le géneéral F. A.
Walker, parlant en économiste, disait : « Le dollar,
c’est ce que le dollar achéte. » Confondre le poids
fixe du dollar avec une valeur fixe, c’est comme si
I'on confondait le poids d’'un metre avec sa longueur.
Supposez que le Bureau des Mesures fabrique des
metres ayant exactement le méme poids, sans garan-
tir qu’ils aient exactement la méme longueur: on
pourrait s’en servir avec précision pour peser le
sucre, mais non pour auner de la ftoile.

De méme, notre dollar pourrait actuellement ser-
vir -4 peser avec précision du sucre, mais il est
inapte 4 mesurer avec précision la valeur. Voila ce
que nous cache lillusion de la monnaie.




b CHAPITRE 11

ETENDUE DES FLUCTUATIONS MONETAIRES

NOMBRES-INDICES

Ainsi, bien que le public croie le contraire, le dol-
lar ou le franc ou tout autre unité monétaire dif-
féerent des autres unités de mesure en ce qu’ils ne
sont nullement constants. Mais comment nous aper-
cevrons-nous que la valeur du dﬂllar*change, et de
combien elle a changeé? Par quel instrument mesu-
rerons-nous la valeur réelle de notre monnaie?

Par les nombres-indices.

Un nombre-indice est un chiffre qui donne, en
pourcentage, la variation moyenne intervenue, d’un
point du temps a l'autre, dans les prix d’un certain
nombre de marchandises-types.

Prenons un panier de ménagére. Nous sommes en
1913. Nous mettons dans le panier du pain, du
beurre, des oeufs, du lait, du drap, ete., dans les
proportions ou ces diverses marchandises ont été
vendues sur le marché. Pour tout 'assortiment, en
1913, nous payons un dollar.

Supposons maintenant que, pour acheter ces
mémes marchandises, en 1919, il faille payer deux
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“dollars. L’assortiment qui valait un dollar en 1913,
en vaut deux en 1919; I’ensemble des marchandises
du panier a doublé de prix. Nous dirons que le
nombre-indice, pour ces marchandises, est de 200
en 1919, 100 représentant le point de départ, le
niveau des prix en 1913.

Remarquez qu’il se peut que toutes les marchan-
dises n’aient pas doublé de prix. La hausse, pour
certaines, a été supérieure, pour d’autres inférieure
au double. Quelques-unes ont méme pu baisser de
Pprix.

En fait, ce doublement de la moyenne des prix
a eu lieu entre 1913 et 1919. Il peut s’exprimer de
deux manieres. Nous pouvons dire que l'indice des
prix a doublé; nous pouvons dire aussi que le dollar
a diminué de moitié.

Aujourd’hui, la valeur du dollar est plus haute
qu’en 1919. Un dollar achétera plus des deux tiers
du contenu de notre panier. Il vaut, comme nous
I’avons dit, environ 70 cents d’avant-guerre.

Ce panier, je le répete, contient les diverses den-
rées dans les proportions ol elles se présentent en
pratique. Mais I'expérience montre que l'exactitude
de ces proportions n’a pas grande importance. D’a-
bord, parce que la plupart des marchandises montent
et descendent, en général, les unes en méme temps
que les autres. Et puis, il y a d’autres raisons. Mais
le fait n’est pas douteux, bien qu’il surprenne les
personnes peu familiarisées avec les nombres-indices.
Sur la figure II, tracée d’aprés les chiffres publiés
‘dans le bulletin 181 du Bureau Fédéral des statis-
tiques du travail, le lecteur trouvera deux courbes :
'une est « compensée », selon les quantités achetées
et vendues; l'autre ne l’est pas, une méme impor-
tance étant attribuée a chaque marchandise. On

-
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constate qu’en gros, les deux courbes montent et
descendent ensemble.

Le Bureau Fédéral des statistiques du travail publie
chaque mois un nombre-indice calculé sur les prix
de gros de 550 marchandises. J’en publie un chaque
semaine, que je calcule sur 120 marchandises. Carl
Snyder, économiste de la Banque Fédérale de Re-
serves de New-York, a construit un indice geénéral

Fig.2.
Nombres-indices, compenses et _
non-compensés. Prix de grosaux Etats-Unis
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d’aprés les prix des biens, marchandises et services
de toutes sortes, y compris les actions, les obliga-
tions, les immeubles, les salaires, les rentes et les
frets.

Les indices rendent des services toujours plus
etendus aux statisticiens, aux bureaux de statis-
tique des Banques, aux gens d’affaires et, depuis
quelques années, au public en général. De nombreuses-
maisons de commerce et méme quelques services de
I’Etat ont ajusté les salaires selon un indice du
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cout de la vie. Le plan Dawes, pour le paiement
des réparations allemandes, se sert, dans une cer-
taine mesure, des nombres-indices. La conférence
économique mondiale a Genéve, en 1927, a recom-
mandé I'établissement de diverses catégories de
nombres-indices en vue de leur usage dans le monde
enfier.

Il résulte d’ailleurs de ce qui a été expliqué plus
haut que, si nous renversons la courbe des nombres-
indices, nous obtenons celle des indices du pouvoir
d’achat du dollar. Les deux indices correspondants
jouent a la bascule I'un avec lautre; 'un monte
tandis que l'autre descend.

FLUCTUATIONS EN EUROPE

S1 nous appliquons cet instrument des nombres-
indices aux faits historiques, que constatons-nous?

Nous constatons que les prix des marchandises
allemandes se sont élevés pendant et apres la guerre,
atteignant un multiple d’un trillion par rapport aux
prix de 1913; ou, en renversant la courbe des indices,
nous voyons que le pouvoir d’achat du mark alle-
mand a été réduit & moins d’un trillionieme de ce
qu’il était en 1913.

En Russie, la hausse des prix a été moindre, bien
qu’elle ait dépassé le milliard. Moindre encore en
Pologne, mais supérieure a un million. Moindre
encore en Autriche, mais supérieure a vingt mille,
Moindre encore en Italie, en France, dans d’autres
pays, ou elle fut de cinqg a dix fois les prix d’avant-
guerre. En Angleterre, au Canada, aux Etats-Unis,
elle fut encore moindre, tout en atteignant le double
ou le triple; c’est-a-dire que le dollar et la livre

ln.-:{ Plinsinse - 4
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tombérent 4 la moitié ou au tiers de leur pouvoir
d’achat d’avant-guerre.

FLUCTUATIONS EN AMERIQUE

Pendant la guerre de Sécession, le dollar tomba
rapidement, de sorte qu’en 1865 son pouvoir d’achat
était les 2/5 de celui de 1860. Puis, le pouvoir
d’achat se releva jusqu’a atteindre, en 13896, le qua-
druple du niveau de 1865. Mais alors, la marée se
renversa et le dollar baissa a nouveau : en 1920, il
valait le quart de sa valeur de 1896. Enfin, de mai
1920 4 juin 1921, une hausse rapide le ramena de
40 a 70 cents d’avant-guerre. Tous ces chiffres sont
calculés sur les prix de gros. Si 'on fait intervenir
d’autres catégories de prix, les fluctuations extrémes
sont réduites. Depuis 1921, le dollar est resté a peu
pres stable, avec des changements d’'importance
secondaire.

La figure III donne la valeur du dollar, de cing
ans en cing ans, a partir de 1850. Les chiffres dési-
gnent les cents de 1913.

Ainsi, bien que minimes si on les compare avec les
bouleversements subis par le mark allemand ou le
rouble russe, les variations de notre dollar ont été
considérables. Sa valeur a quadruplé dans l'espace
d’'une génération, elle s’est réduite de quatre a un
dans un espace de temps plus court encore, pour
rebondir a nouveau presque au double en un peu
plus d'un an. Cela suffit a montrer que, méme aux
Etats-Unis, pays a étalon d’or, la monnaie a changé
de valeur exactement de la méme maniére, sinon
dans les mémes proportions, que dans les pays a
monnaie de papier.
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ACCORD DES DIFFERENTS INDICES

Les indices dont on s’est servi dans la figure III
sont calculés sur des prix de gros, mais le résultat
ne sera pas tres différent si nous employons des
indices calculés sur des prix de détail ou méme sur
des prix « généraux », ce qui comprend les biens et
services de toutes sortes. Le tableau ci-dessous montre
les différences entre les indices de gros et les indices
« generaux ». lls different assez peu. Les indices de
gros sont ceux de la figure III, les indices généraux
sont ceux de Carl Snyder.

Pouvoir d’achat du dollar.
(exprimé en cents de 1913.)

. Anneées Indices de gros Indices géneraux
. 1875 89 88
: 1880 ’ 105 102 |
: 1885 | 128 | 122 S
1890 125 | 199 = LEiss
1895 | 1E8. i e el 2
1900 | 123 ! 122
1905 | 116 TRy =kl
1910 99 | 104
1915 99 | 97
1920 44 52
1925 63 59

Les différences sont, successivement : 1, 3, 6, 3, 2,

1, 0, 5, 2, 8 4, cents. La plus grande différence est
de 8 cents, pour 1920; la différence moyenne est

de 3,2; elle n'est supérieure a 5 cenis que pour

2 années sur 11.
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Ainsi, quel que soit l'intérét de la question tech-
nique du choix du meilleur nombre-indice en vue

de guider la stabilisation des prix, les faits prouvent
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gu’en tout cas les différents indices concordent assez

bien.

Chacun d’eux révele un dollar extrémement
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COMMENTAIRES

Que dirions-nous si notre metre, notre kilo, notre
boisseau, notre litre, notre kilowatt augmentaient ou

diminuaient, et du simple au quadruple, et sans

3
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discontinuer? Suppesez gu’une Compagnie de Che-
min de fer passe une commande de traverses de |
six pieds, et que le pied quadruple de longueur avant

la date de livraison. Supposez qu’un élévateur a
céreales achéte mille boisseaux de froment et que le
boisseau se recroqueville au quart de sa taille pri-
mitive. Notre dollar, mesure de valeur, varie comme |
varieraient un metre de caoutchoue, un kilo de
coton hydrophile qui s’imprégnerait d’eau pour sé-
cher ensuite suivant I'état de l'atmosphére.

Sans doute, en poussant a lextréme I'instabilité
des monnaies, la guerre mondiale a quelque peu
éveillé notre attention sur cet important sujet. Ce-
pendant, en Allemagne par exemple, il a fallu une
dépréciation de 1 a moins d’1/100 en quelques années
pour gu'un certain nombre de personnes comprissent
qu'un changement avait eu lieu. Telle est la puis-
sance de I'illusion de la monnaie.

Méme alors, d’ailleurs, cette illusion ne fut pas
détruite. L’idée de la stabilisation de la monnaie fut
simplement transportée par les Allemands du mark
au dollar. De méme qu’un passager découvre, a sa
surprise, que c’est son train qui se deéplace et non
le train voisin, I’Allemand moyen, voyant les prix
allemands multipliés par des coefficients de trois
chiffres, comprit que le mark tombait et supposa
aussitét que le franc suisse ou le dollar américain
étaient stationnaires. C’est alors que le grand publie
commenca pour la premiére fois a suivre dans les
journaux le cours des changes et a ajuster quoti-
diennement les prix sur la cote des devises. lls en-
viérent aux étrangers leur prétendue monnaie stable
et désirérent en conséquence « le retour » a I'étalon
d’or. Qu'un meilleur étalon pit jamais étre institué,
cette idée ne vint a personne.

e e — ——— e ——— — — - - - —
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Ainsi, linstabilit¢é méme du mark papier, des
qu’'elle fut clairement percue, aveugla ses viclimes
sur l'instabilité de l'é¢talon d’or. La constance toute
relative de la valeur de l'or lui conféra un prestige

idéal dont les indices cités plus haut montrent toute
la vanité.



CHAPITRE III

CAUSES DES FLUCTUATIONS MONETAIRES

CIRCULATION DE LA MONNAIE ET DES MARCHANDISES

Maintenant, voyons pourquoi la monnaie change
de pouvoir d’achat. C’est, en gros, a cause de
I’ « inflation relative » et de la « déflation relative ».
Par relative, j’entends : relative au volume des tran-
sactions dans une période de temps donnée.,

Le mot « monnaie », ici, inclut trois catégories
principales. D’abord, l'or, monnaie conire laquelle
peuvent s’échanger toutes les autres aussi longtemps
que l'étalon d’or est maintenu; en second lieu, le
papier-monnaie; et troisiemement, les dépots en
banque, dont nous disposons au moyen de chéques.

Ces dépots en banque different, en tant que mon-
naie, de l'or et du papier. Les monnaies d’or et de
papier sont acceptées sans discussion comme ins-
truments de paiement. Un chéque sur une banque,
au contraire,r ne peut éire accepté que par le con-
sentement individuel de la personne qui le recoit.
L’importance des dépots en banque est d’ailleurs
considérable dans I’ensemble de la circulation moné-
taire : les réglements par chéque représentent un
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volume de transactions 8 a 10 fois supérieur aux
réglements en or ou en papier monnaie,

Chaque fois qu'un achat a lieu, de la monnaie,
appartenant a l'une des trois catégories indiquees
ci-dessus, passe de l’acheteur au vendeur, tandis que
les marchandises passent du vendeur a lacheteur.
Si nous additionnons tous les transferts de monnaie
qui ont lieu dans l'ensemble de la nation pendant
un an, par exemple, nous obtenons le total des paie-
ments, c’est-a-dire de la circulation monétaire. Aux
Etats-Unis, la circulation monétaire annuelle atteint
un total de 600 a 1.000 milliards de dollars. Disons
900 milliards. Puisque le total de la monnaie exis-
tant dans le pays, v compris les dépots en banque,
ne dépasse guere 30 milliards, on voit qu’il faut
qu'elle se déplace entierement a peu preés 30 fois
par an pour accomplir sa fonction nécessaire, qui
est de servir d’instrument au transfert des marchan-
dises.

Supposons, en gros, que le total de ces marchan-
dises achetées et vendues soit de 30 milliards de
tonnes par année. Ces 30 milliards de tonnes, total
du courant des marchandises, vendues a 30 dollars
la tonne en moyenne, formeront la valeur de 900
milliards de dollars nécessaires pour faire face au
courant correspondant de monnaie de 900 milliards
de dollars. ‘

INFLATION ET DEFLATION RELATIVES

S1 ces deux courants opposés (circulation de la
monnaie et circulation des marchandises), de 900
milliards de dollars chacun, continuaient a couler
a la méme vitesse, toujours égale d’année en année,
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il n’y aurait pas d’inflation ni de déflation, et le
niveau général des prix n’aurait aucune raison de
changer. Il ne changerait pas non plus si les deux
courants augmentaient ou diminuaient dans la mé-
me proportion. Cette vitesse égale des deux courants,
soit qu’elle ne varie pas, soit qu’elle varie au méme
rythme, constitue ce gu'on peut appeler « I'état
normal ». Le flot de la monnaie s’accommode au
flot des affaires; il s’adapte a4 sa croissance ou a sa
diminution. La circulation de la monnaie est dite -‘
alors « élastique ».

Mais qu’arrive-i-il si la vitesse des deux circula-
tions se met A différer? Supposons par exemple que, -
d’une année a 'autre, la circulation des marchandi-
ses demeure de 30 milliards de tonnes tandis que
la circulation de la monnaie monte a 1.200 milliards f
de dollars. Evidemyment, le niveau des prix ne pour-
ra pas rester au chiffre de 30 dollars par tonne,
puisque la valeur du courant des marchandises doit
‘rester égale & la circulation de la monnaie et monter
par conséquent, elle aussi, a 1.200 milliards. Un

'lvolume supérieur de monnaie achetant le méme
volume de marchandises, il faut que les prix montent.
C’est exactement comme du beurre que l'on étend
sur du pain : si 'on met plus de beurre, il faut que
la ecouche soit plus épaisse. Le pain représente la
quantité de marchandises; 1’épaisseur du beurre, le
niveau des prix.

..:\ Supposons encore que la circulation des marchan-

" dises demeure constante, mais que la circulation de
Ja monnaie décroisse. Les prix baisseront. S1 nous
disposons de moins de beurre pour notre tartine, la
couche sera plu:-s mince.

13, Supposons encore que la circulation de la monnaie
demeure constante tandis que la circulation des mar-
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chandises s’accroit, les prix baisseront. Le méme
beurre étendu sur une tartine plus large sera plus
mince.

Supposons enfin que la circulation de la monnaie
demeure constante tandis que celle des marchan-
dises diminue. Les prix monteront. Le méme beurre
étendu sur une tartine plus petite formera une couche
plus épaisse.

En fait, naturellement, ni 'une ni autre des deux
cireculations n’est jamais tout a fait constante. Celle
des marchandises s’accroit presque toujours d’année
en année, et souvent dans des proportions notables.
La circulation de la monnaie s’aceroit aussi en géné-
ral, mais a un rythme trés irrégulier; elle décroit
parfois. En fout cas, le seul fait important touchant
le niveau des prix, c'est la relation entre les deux
circulations. _

Ainsi, les quatre cas précédents et tous les cas
possibles peuvent éire résumes comme suit. S1 la cir-
culation de la monnaie s’accroit relativement a celle.
des marchandises, les prix monteront. Si au contraire
elle décroit relafivement, les prix baisseront. Le pre-
mier cas est celui de linflation relative, le second
celui de la déflation relative. L’indice des prix nous
monirera si nous sommes sous le régne de 'une ou
de 1'autre.

REVENUS REELS

Nous venons de voir que, pour lexplication des
variations de prix (et des variations correspondantes
du pouvoir d’achat d’un dollar), il est indifférent que
Pinflation ou la déflation relative ait pour cause un
changement dans I'une ou l'autre des deux circu-



40 ' CAUSES DES FLUCTUATIONS MONETAIRES

lations. Mais cela n’est pas indifférent & d’autres
égards, notamment en ce qui concerne certaines ques-
tions de bien-étre humain qui seront examinées dans
des chapitres ultérieurs.

Dans le domaine de la monnaie, deux questions
importantes se posent a4 chaque individu: 1° com-
bien ai-je de dollars de revenu? 2° quel est le pou-
voir d’achat de chacun de ces dollars? Mon revenu
reel est le produit de ces deux facteurs. Clest le
pouvoir d’achat d’un dollar multiplié par le chiffre
de dollars de mon revenu.

Mon revenu est pour moi d’une importance écono-
mique supréme. Quant a l’ensemble de la société,
Paccroissement ou la diminution du revenu moyen
de ses habitants dépend du rythme d’accroissement
des revenus totaux par rapport a celui du chiffre de
la population. Or, le revenu par téte est le fait éco-
nomique le plus important a l'intérieur d’'un pays.

LES DEUX CIRCULATIONS PAR TETE D HABITANT

Le revenu réel va s’accroitre ou diminuer a peu
prés proportionnellement a la circulation des mar-
chandises. Par conséquent, une augmentation ou une
diminution du revenu individuel correspondra a une
augmentation ou une diminution dans la circulation
des marchandises par téte d’habitant. La circulation
des marchandises par téte d’habitant peut nous appa-
raitre comme lindice pratique du bien-étre indivi-
duel. |

Si nous calculons également la circulation de la
monnaie par téte d’habitant, nous pouvons répartir
les causes.de la montée ou de la baisse des prix entre
le facteur monnaie et le facteur marchandise. Nous
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pouvons dire par exemple : si la circulation des mar-
chandises par téte reste la méme, tout changement
dans le niveau des prix est di entiérement a un
changement dans la circulation de la monnaie. Si
la circulation de la monnaie par téte reste la méme,
tout changement dans le niveau des prix est di a
un changement dans la circulation des marchandises.
Si les deux circulations changent par téte d’habitant,
la responsabilité du changement des prix doit étre
attribuée a la fois a la monnaie et aux marchan-
dises et dans la proportion de leurs changements
respectifs.

Supposons par exemple que la circulation de la
monnaie double par téte d’habitant. Le niveau des
prix doublera. De méme si la circulation des mar-
chandises diminue de moitié. ’'un des phénomenes
aura exactement le méme effet que Pautre. S’ils
agissent ensemble, le niveau des prix quadruplera.

INFLATION ET DEFLATION ABSOLUES

Le probléme ainsi posé n’admet que quatre solu-
tions au probléme de la variation du niveau général
des prix :

1° La circulation de la monnaie s’accroit par téte
d’habitant.

2° La circulation de la monnaie décroit par téte
d’habitant.

3° La circulation des marchandises s’accroit par
téte d’habitant.

4° La circulation des marchandises décroit par
téte d’habitant.

Les deux premiers cas peuvent recevoir le nom
d’inflation et de déflation absolues, par contraste
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avec linflation et la déflation relatives, telles que
nous les avons déja définies, et que l'on pourrait
aussi définir : augmentation ou diminution de la
circulation de monnaie par téte d’habitant en relation
avec la circulation des marchandises par téte d’ha-
bitant.

Ainsi, les mots d’inflation et de déflation relatives
ou absolues auront désormais un sens précis pour
nous. Cela nous aidera a raisonner clairement.

PREDOMINANCE DE LA MONNAIE

On pourrait étre tenté de croire que, sur les quatre
causes signalées plus haut, les deux derniéres sont
les plus importanies, ¢’est-a-dire que la baisse ou la
hausse des prix sonl dues, au moins principalement,
a la rareté ou a I'abondance des marchandises. Une
telle opinion n’est pas justifice. Elle est due a notre
vieille amie « lillusion de la monnaie », laquelle
cache a nos yeux le facteur monétaire de l'état du
marché. Nous ne considérons que les marchandises,
et, ce faisant, nous avons tort la plupart du temps.

Si nous observons I’histoire, nous ne trouvons
jamais, ou presque jamais, un cas notable d’infla-
tion qui ne scit pas a la fois relative et absolue. Le
courant de la monnaie varie beaucoup, tandis que
le courant des marchandises varie assez peu; le cou-
rant des marchandises par téte d’habitant varie
encore moins. L’étude de Phistoire révéle en géneral
un aceroissement lent et régulier de la circulation des
marchandises par téte d’habitant. Lisez a ce sujet
les ouvrages du professeur Cassel, de Suede, du pro-
fesseur Keynes, d’Angleterre, du professeur Olbrook,
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de Californie, etc..... Sans compter mes propres ou-
vrages.

L’extréme importance des changements de la cir-
culaticn monétaire apparait évidemment hors de
doute dans des cas aussi accusés que celul de l'in-
flation et de la déflation récentes en Allemagne, en
Russie, en Pologne, en Autriche. Quelles qu’aient été
les variations dans la circulation des marchandises,
les variations intervenues dans la circulation moné-
taire furent certainement infiniment supérieures.
Quand les prix se multiplient par mille et par un
million, il est évident qu'une telle hausse est due,
presque entiérement, a l'inflation, et que cette infla-
tion est a la fois relative et absolue. De méme, sans
auncun doute, dans le cas du papier-mmonnaie de la
Révolution francaise, du papier-monnaie « continen-
tal » de notre Révolution amfricaine, des « green-
backs » de la guerre de Sécession. Pendant la Révo-
lution américaine, la dépréciation fut telle qu’apres
cent cinquanie ans, on dit encore : « (C(a ne vaut pas
un continental ».

En revanche, il échappe généralement au public
que les variations de la circulation monétaire ont
une importance prédominante, méme en temps de

paix et méme dans un pays a étalon d’or comme les
Etats-Unis.

EXEMPLES TIRES DES ETATS-UNIS

Voici dix cas, qui résument I'histoire de la mon-
naie aux Etats-Unis pendant pres d’un siécle. Dans
chacun de ces cas, 'inflation ou la déflation fut a
la fois absolue et relative et constitua le facteur
dominant pour la hausse ou la baisse des prix.
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1° Inflation : 1849-1860. Gros arrivages d’or de
Californie et d’Australie.

2° Inflation encore : 1860-1865. Pendant la guerre
de Sécession, émission croissante de « greenbacks ».

3¢ Déflation : 1865-1879. Aprés la guerre de Séces-
sion, réduction du nombre des greenbacks, qui fina-
lement deviennent convertibles en or.

4° Deflation encore : 1879-1896. Légére diminution
de la production de l'or, coincidant avec une de-
mande accrue de ce métal par suite du passage d’un
certain nombre d’Etats de I’étalon « bi-métallique »
(or et argent) a I’étalon d’or.

Cette derniére période offre un intérét spécial
parce que, aux yeux de beaucoup d’économistes, elle
parut constituer une exception unique a une régle
générale. Moi-méme, jusqu’a ces derniéres années,
je supposais, comme les autres, que, au cours de la
période qui nous occupe, 'augmentation de la circu-
lation des marchandises avait été assez considérable
pour expliquer, en grande partie, la baisse des prix,
meéme si la circulation monetaire s’était developpée
aussi vite que la population. Des livres ont été écrits
pour démontrer cela. Mais de récentes études sur la
circulation des marchandises, et notamment les sta-
tistiques du volume de la production, donnees par
Carl Snyder et Willford I. King, montrent que la cir-
culation des marchandises, autrement dit le volume
des affaires, n’a méme pas augmenté aussi vite que le
nombre des habitants. D’apres Snyder, de 1879 a
1896, I'augmentation de la production est de 30 %,
tandis que celle de la population est de 44 %. Ainsi,
si la circulation monétaire s’était accrue exactement
aussi vite que la population, ¢’est-a-dire si la circu-
lation monétaire par téte d’habitant était restée
constante, les prix auraient monté puisque la circu-
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lation des marchandises, elle, ne s’accroissait pas a
la méme vitesse que le nombre d’habitants. Or, qu’a-
vons-nous vu? Les prix ont baissé. Cette baisse ne
peut s’expliquer que par l'insuffisance de la mennaie
par téte d’acheteur.

5° Inflation : 1896-1914. Mise en exploitation de
nouvelles mines d’or, et introduction du traitement
au cyanure des minerais. Gros arrivages d’or du Colo-
rado, de I’Alaska, du Canada et de ’Afrique du Sud.

6° Inflation encore : 1914-1917. Pendant la guerre,
inflation en Europe sous forme de papier-monnaie.
En Amérique, ce papier-monnaile étant refuse pour
le paiement des munitions et des vivres que nous
vendions, 1’'or est importé en grandes quantités d’Eu-
rope. Inflation aussi sous forme de crédits, et accélé-
rée par I’établissement du systéme de Réserve Fedé-
rale, qui donne la possibilité¢ legale d’édifier une
plus grande masse de crédit sur la méme réserve
d’or.

7° Inflation encore : 1917-1918. L’Amérique étant
entrée dans la guerre, l'inflation-or et linflation-
credit augmentent pour les mémes raisons qu’au
paragraphe précédent. L’inflation-crédit se développe
méme plus rapidement encore, parce que le public
contracte des emprunts dans les banques pour sous-
crire aux emprunts du gouvernement. Le préteur a
PEtat préte, non pas un argent matériellement exis-
tant, mais une création des banques, obtenue par
une simple inscription sur des livres de comptabilité.
Lors d’une tournée de propagande en faveur des
emprunts de la Liberté, un jour, je me souviens
qu'un des orateurs qui m’accompagnaient, excellent
clergyman peu versé en économie politique, s’écriait
devant son auditoire : « Prétez a I'oncle Sam. Ache-
tez des bons de la Liberté, Si vous n’avez pas d’ar-
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gent, allez en emprunter & votre banque. Si elle vous
‘demande des garanties, promettez de lui remettre
les bons que vous aurez achetés griace a cet E:mprunt
(’est comme le mouvement perpétuel. »

Ce conseil ne fut que trop suivi. Oui, ¢’était comme
le mouvement perpétuel : une chimére. IL’argent
prete était le fruit, non de I’épargne, mais de em-
prunt. Autant et valu que les banques prétassent
directement au gouvernement ces sommes consti-
tuées par une simple inscription de <« dépot ». Cette
meme chimeére a régné dans tous les pays mélés a
la guerre. Les « préteurs », qui faisaient le geste de
préter, confribuaient simplement a linflation en
accroissant la circulation de la monnaie sans aceroi-
tre en méme temps celle des marchandises.

8° Inflation encore: 1918-1920. Aprés la guerre,
Pemprunt de la Victoire fut lancé par les mémes
méthodes. En outre, le Trésor fit pression sur le
systeme de Réserve Fédérale pour le maintien de
Pintérét a des taux relativement bas qui confiri-
buérent encore a stimuler les emprunts eontractés
pour des besoins économiques ou par simple desir
de spéculation.

9° Déflation : 1920-1922. Resserrement du credit,
consécutif aux exceés préceédents.

10° Légers changements : 1922-1928. Nouvelle poli-

tiqgue de Réserve générale, « selon les besoins des

affaires ».

L’OFFRE ET LA DEMANDE QU ON OUBLIE

Il est courant de dire qﬁe les prix sont reglés par
Poffre et la demande. Cela est vrai; mais Polire et
la demande de quoi? On pense au blé, au mais, au
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sucre, a l'acier, aux autres marchandises; on oublie
la monnaie. Car les variations dans Dloffre et la de-
mande de la monnaie ne peuvent changer le prix
de la monnaie exprimés dans cette monnaie méme.
Leur effet est de modifier le prix des autres den-
rées, comme nous l’avons montré par l'exemple du
dollar-douzaine d’ceufs. L’offre et la demande des
ceufs ne changeraient pas le prix des ceufs exprimes
en ceufs, mais se répercuteraient sur les prix des
auires marchandises, échangées contre les ceufs-
étalon.

Le raisonnement devient plus clair si nous reve-
nons a la forme primitive du commerce, au troc.
Supposons que nous échangions du blé contre des
pores. Si le prix du blé exprimé en peorcs baisse,
nous ne dirons certainement -pas gue la baisse est
due, nécessairement et entierement, a loffre et a
la demande du blé seul. Il nous paraitra ¢évident
gu’elle peut éire due tout aussi bien a l'offre et &
la demande des pores. Il en est exactement de méme
si le blé est troqué contre de I'argent. L’argent obéit
a loffre et a la demande, tout comme le blé. De
méme encore, si le blé est troqué contre de lor,
lingois, pieces, billets ou tout autre monnaie con-
vertible en or. Si la quantité d’or augmente, il fau-
dra plus d’or pour acheter le méme boisseau de blé.

L’or et ses succédanés, papier-monnaie et dépots
en banque, interviennent pratiquement, aujourd’hui,
dans tous les échanges. L’offre et la demande de
la monnaie doivent donc produire leur effet sur le
prix de chaque transaction. Nous admettons qu’une
offre abondante de blé fait baisser le prix du blé.
Hl faut admetire gu’une offre abondante de dollars
fait baisser le prix du dollar, c’est-a-dire fait mon-
ter le prix des marchandises. i
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MOUVEMENT DES PRIX, INDIVIDUEL ET GENERAL

Ce qui reste vrai, c’est que, pour une marchandise
individuelle comme le blé, toute variation de prix
est due, pour la plus grande part, 4 Doffre et a la
demande de ladite marchandise. Par exemple, lors
de la chute des prix du coton, en 1926, consécutive
a la miraculeuse récolte de cette année-la, une trés
petite part de la baisse était attribuable a la mon-
tée de la valeur de la monnaie, révélée par la
courbe du niveau général des prix. De méme, il est
arrivé que le blé montat ou descendit de plus de
00 %, tandis que le niveau général des prix ne va-
riait que de 1 ou 2 %.

Pendant une violente tempéte, le niveau général
de la mer peut ne pas changer d’'un pouce, tandis
que des milliers de vagues, montant et descendant
sans relache, décrivent sur la verticale un parcours
total équivalant & des milliers de kilometres. Le
niveau de la mer est surtout affecté par le mouve-
ment général des marées. Dans la vaste mer écono-
mique, au moment ou les prix bondissent et
retombent comme les vagues, la variation moyenne
est généralement assez faible. Ainsi, il faut distin-
guer le mouvement individuel des prix, provoque
par loffre et la demande des marchandises indivi-
duelles, et le mouvement général des prix, provoqueé
par offre et la demande de la monnaie, |

Si, quittant vagues et marées, nous revenons a
notre tartine, nous dirons que l’épaisseur moyenne
du beurre (niveau général des prix) ne dépend pas
de Dépaisseur sur tel ou tel point du pain (prix
individuels). Quelle que soit la quantité de beurre,
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la couche, a un endroit donné, peut étre épaisse ou
mince. Mais si nous 'amincissons quelque part en
la pressant de notre couteau, elle deviendra plus
épaisse ailleurs.

Le niveau des prix recevrait plus justement le
nom d’échelle des prix. De méme que 'échelle d’une
carte ou d’'un dessin peut augmenter ou diminuer
sans modifier le tracé d’un fleuve ou d’un visage, de
méme Péchelle des prix peut baisser sans altérer les
rapports des prix individuels.

La distinction entre l'idée de « prix individuel »
et l’idée d’« échelle des prix » a paru avec clarté
en Allemagne, le jour ou, linflation s’accentuant,
on eut recours au « multiplicateur ». Les prix im-
primés sur les tarifs d’hotel restaient constants. Le
diner était marqgué six marks, la chambre, neuf
marks. Mais, avant de payer votre note, le total en
devait étre multiplié par un coefficient représentant
le « niveau des prix » ou « échelle des prix » et qui
variait de jour en jour, montant a mesure que le
mark descendait. Il n’avait aucun rapport avec le
prix réel du diner, exprimé en unités de travail ou
par comparaison avec le prix de la chambre. Un
multiplicateur de 100.000 ou d’'un million ne modi-
fierait en rien la relation des prix entre eux. Mais
la chambre a neuf marks passait de 900.000 a 9 mil-
lions; le diner a six marks, de 600.000 a 6 millions.
Le multiplicateur évitait simplement a la direction
de I'hotel la peine de réimprimer trop fréquemment

son tarif.

Le principe du multiplicateur s’applique aux Etats-
Unis comme en Allemagne. Tout prix payé en réalité
est le produit d’un prix idéal, multiplié par un coef-
ficient dépendant de la valeur de la monnaie. |
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MODE D’ACTION DE L’INFLATION ET DE LA DEFLATION

Nous voici convaincus que les grandes marées des
prix sont dues a linflation et a la déflation. Mais
sous quelle forme, par quel procédé, l'inflation et la
déflation opérent-elles?

Pour le comprendre, supposez que, brusquement,
votre banque vous ait prété beaucoup d’argent. Vous
voila en état d’acheter beaucoup plus de choses. Dés
que vous usez de cette faculté nouvelle, vous tendez
a élever les prix. Que tous vos voisins, que des mil-
‘lions de compatriotes en fassent autant, comme cela
est arrivé pendant la guerre, les prix monteront. On
fait un emprunt pour acheter des marchandises.
L’argent n’est laissé en banque que jusqu’au jour ou
on l'en déplace par des cheques. Les bénéficiaires
‘des chéques déposent a leur tour ce méme argent,
pour tirer de nouveaux chéques, de sorte que le
dépot primitivement créé par I'emprunt continue a
circuler, tendant, a chaque nouveau déplacement, a
relever, ou du moins a tenir élevé les prix des mar-

chandises.
Lorsqu’au contraire Pargent se fait rare, parce que

les banques se refusent a préter, ou pour tout autre
raison, le nombre et la largesse des acheteurs dimi-

nuent et les prix baissent.

CAUSES DE L’INFLATION ET DE LA DEFLATION

L’inflation se produit en général quand les gouver-
nements se trouvent en difficultés financieres, spécia-

lement en temps de guerre ou aprés une guerre. La
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guerre a toujours été, de beaucoup, le plus grand
fabricant de papier-monnaie et de crédit et, par
conséquent, la principale cause des grands boulever-
sements des prix au cours de l'histoire.

Le papier-monnaie et linflation-crédit abaissent
indirectement la valeur de l'or lui-méme. C’est ainsi,
nous Pavons vu, que la grande guerre a produit une
inflation-or en Amérique par suite des paiements en
or des pays d’Europe, qui ne payaient plus chez eux
qu’en papier. Cette dépréciation de l'or par rapport
aux marchandises, aux Etats-Unis ou ailleurs, pen-
dant la Grande Guerre, fut beaucoup plus consideé-
rable que les phénomeénes similaires qui s’étaient
antérieurement produits pour d’autres causes. En
1920, le dollar-or ne valait plus que 40 cents de 1913.
C’est-a peu pres la dépreéciation des greenbacks de
papier pendant la guerre de Sécession.

Il peut néanmoins survenir des inflations notables
en temps de paix. L’or méme peut se déprécier, soit
par suite de la découverte de nouvelles mines (Cali-
fornie et Australie vers le milieu du xix® siecle, Colo-
rado, Alaska, Canada, Afrique du Sud a la fin du
siecle) soit par les progrés de la métallurgie de l'or
(traitement au cyanure).

Mais surtout, le crédit peut donner lieu a inflation
en pleine paix, soit qu’interviennent de nouvelles
lois sur les banques, ou que les banques elles-mémes
changent de politique. Par exemple, la promulga-
tion de la loi sur la Réserve Fédérale, d’ailleurs
louable en tant qu’amélioration de l'ancien systéme
si peu élastique des Banques Nationales, aurait pro-
voque une certaine inflation, méme si la guerre
n’avait jamais eu lieu, simplement parce qu’elle
réduisait le montant légal des réserves d’or, accrois-
sant ainsi considérablement les possibilités de crédit,
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La déflation, a4 son tour, peut étre causée par
’épuisement des mines d’or, par I'action d’un gou-
vernement réduisant le volume de la circulation
monétaire, ou par celle des banques qui se décident
a restreindre le crédit.

La déflation du papier-monnaie a généralement
¢té produite par le désir de revenir a la convertibi-
lite en or aprés une guerre. Tel fut le cas aux Etats-
Unis entre 1865 et 1879, en Angleterre en 1918. L’Ita-
lie; animée des mémes intentions en 1926, a eu la
sagesse d’abandonner son projet.

SOMMAIRE

En somme, les variations moneétaires sont dues a
trois facteurs principaux : la politique de I’Etat, sur-
tout mais non exclusivement en temps de guerre; la
politique des banques, généralement liée a celle du
gouvernement; et les fluctuations dans la production
de lor. '

Les inflations les plus considérables sont en gene-
ral produites par les guerres, tandis que les déflations
les plus considérables ont eu lieu apres les guerres,
lorsque les gouvernements essayaient de revenir a
I’étalon d’or.

Il est important de noter que, dans les deux cas,
Pinflation ou la déflation est due a une action
humaine, laquelle, dans la plupart des hypothéses,
du moins en temps de paix, pourrait étre modifiée
par la volonté des gouvernements et des peuples,
s’ils comprenaient clairement la nature et la fone-
tion de la monnaie et les effets de l'inflation et de

la déflation.
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Ce chapitre comporte deux conclusions princi-
pales :

1° Le niveau général des prix monte ou baisse,
la puissance d’achat de la monnaie baisse ou monte
en raison de linflation ou de la déflation relatives,
en raison de I'abondance ou de la rareté de la mon-
naie par rapport aux marchandises.

2° Dans la réalité, la circulation de la monnaie
est si capricieuse, compareée a celle des marchan-
dises, que, dans tous les cas importants, l'inflation
ou la déflation n’est pas seulement relative, elle est
aussi absolue. Il y a un accroissement ou une dimi-
nution absolue dans la circulation de monnaie par
téte d’habitant, alors que la circulation par téte des
marchandises ne varie guere.

Nous pouvons done, pratiquement, omettre les
adjectifs « relatif » et « absolu » et dire simplement :
le dollar, en général, baisse par suite de l'inflation
et monte par suite de la déflation.



CHAPITRE 1V

DOMMAGES RESULTANT DIRECTEMENT DE
I’INFLATION ET DE LA DEFLATION

LA MONNAIE EST PLUS VARIABLE QUE LES MARCHANDISES

La cherté ou le bas prix de la vie, que le public
attribue a la disette ou a la surabondance des mar-
chandises, est due, au contraire, comme nous ’avons
vu dans le dernier chapitre, a la surabondance ocu a
la disette de la monnaie. Ainsi, les variations de prix
n’ont pas la signification que leur donnait la croyance
populaire, La « cherté de la vie », si elle eiit corres-
pondu 4 un manque réel de vivres, de vélements, de
logements, ete..., efit signifi¢ un appauvrissement
général, un abaissement du revenu réel par téte;
mais une <« cherté de la vie » causée par l'inflation
ne signifie pas, du moins directement, la réduction
moyenne du bien-étre humain; en d’autres termes,
elle ne signifie pas le ralentissement de la circulation
des marchandises par téte d’habitant. Il est évident
que, si mon revenu, de 2.000 dollars avant la guerre,
a passé a 4.000, tandis que les prix doublaient, je
ne m’en trouve ni mieux ni plus mal.

Le haut cofit de la vie, objet d’alarme général pen-
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dant et aprés la guerre mondiale, fut accompagné
en fait par la hausse des revenus et ne correspondit
pas, comme on l'imaginait, 4 un appauvrissement
considérable de la nation (1). De méme, la dépression
de 1921 ne signifia pas, comme on le croyait alors et
comme on le croit encore aujourd’hui, une surabon-
dance des produits, un surplus dans la circulation
des marchandises. .

Méme en Allemagne, lorsque les prix monterent a
des coefficients de plusieurs milliards, les revenus
furent aussi multipliés par des coefficients extrava-
gants, quoique moins hauts que ceux des marchan-
dises. Si les revenus étaient restés les mémes que
pendant la guerre, des prix simplement centuplés
eussent rendu la vie impossible et presque tous les
Allemands seraient morts de faim. La réalite fut
moins facheuse,

& SIMPLE » CHANGEMENT DE COMPTABILITE

Mais alors, si les mouvements des prix sont sur-
tout des changements dans la valeur de la monnaie,
quel dommage peut-il en résulter? Le meétre change,
mais 'objet 4 mesurer ne change guere. Il nous faut
deux dollars au lieu d’'un pour un achat donné, sim-
plement parce que nous avons deux fois plus de
dollars a dépenser. N’est-ce pas, simplement ou prin-
cipalement, une affaire de comptabilité?

Oui, si les revenus individuels s’ajustaient d’eux-
mémes au changement des prix. Mais cela n’est pas
et ne peut pas étre. Méme si notre meétre variait, son
changement, bien que purement comptable, porte-
rait le trouble dans tous les engagemnts conclus en

1. L’auteur parle évidemment de la situation aux Etats-Unis
(Note du traducteur.)
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metres, tels que les ventes de drap, de tapis, ou de
fil de fer. Le dommage serait sérieux. Mais un chan-
gement dans le métre monétaire, le dollar, est beau-
coup plus séricux pour trois raisons :

1° Le metre n’affecte que les ventes de marchan-
dises mesurc¢es en metres. Sa constance importe au
marché des rubans, mais non a celui du blé, du
sucre, du coton, du charbon, du pétrole, du bois, de
I'acier. Ses variations ne toucheraient pas les ventes
stipulant des boisseaux, des litres, des cordes, des
kilos, des tonnes, des hectares, des kilowatts ou des
journées de travail.

Le metre monétaire, au contraire, affecte toutes
les ventes. Quelle que soit I'unité de dimension choi-
sie, tant de metres de tapis, tant de livres de beurre,
tant de boisseaux de blé, la valeur, elle, est toujours
exprimée en dollars. L’emploli du dollar est aussi
étendu que celui de toutes les autres unités a la fois.
Nous qui prenons tant de peine pour standardiser
ou stabiliser le métre, la livre, etc..., et qui instituons
des vérificateurs de poids et mesures pour assurer le
public de la constance de ces unités, comment n’aper-
cevons-nous pas la nécessité de stabiliser une unité
monétaire qui s’applique a tous les contrats?

2° Le metre monétaire figure dans les contrats a
terme; des dollars d’aujourd’hui y sont échanges
pour des dollars de 'avenir. Il y a sans doute des con-
trats 4 terme concus en meétres ou en d’autres unités,
mais ils sont beaucoup moins fréquents, moins
importants et d’'une durée plus courte. D’ailleurs, la
monnzie non plus n’en est pas absente (vente de ble
a terme). Pratiquement, nous n’échangeons jamais
des metres de drap actuels pour des meétres futurs,
des tonnes de charbon actuelles pour des tonnes
futures. Mais il arrive constamment que vous em-
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pruntiez X dollars aujourd’hui sous la promesse de
payer Y dollars dans dix ans. Que se produit-il, si
la valeur du dollar a varié au cours de ces dix
années?

Un dommage, et beaucoup plus grave encore que
le dommage signalé au premier paragraphe. Le
grand réseau des contrats a terme, valable pendant
des mois, des années, des générations, des siecles,
forme un total de centaines de milliards de dollars
représentés par des billets & ordre, des hypotheques,
des obligations personnelles, des bons de chemin
de fer, des rentes d’Etat, des loyers, des annuites,
des pensions, des assurances, des livrets de caisse
d’épargne, etc...

3° Un changement dans le meétre, tout le monde
s’en apercevrait aussitot. Mais les subtils change-
ments du dollar nous sont cachés par l'illusion de la
monnaie. Le dommage s’accroit de ce que sa source
n’est pas percue. Si les variations du dollar étaient
préevues, 1l serait possible, jusqu’a un certain point,
de s’en garantir, comme l'on se garantit en gros
contre le trouble résultant de la variation de I'unité
de temps qu’est le mois : nous savons d’avance que
Février est un mois court et Mars un mois long.

Pour ces trois raisons donc : universalité de son
usage; emploi presque exclusif pour les contrats a
terme; invisibilité de ses caprices, notre dollar ins-
table cause des désastres trés supérieurs a ceux qui
résulteraient des variations du meétre ou de la livre.
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INJUSTE EFFET SUR LES CREANCES

Qu’il y ait inflation et que le niveau des prix
monte, le créancier perd et le débiteur gagne.

Cela parait d’abord revenir au méme, puisque le
débiteur gagne exactement ce que le créancier perd,
et 'on peut prétendre que la société ne subit aucun
dommage, puisque la richesse générale n’est pas
modifiée. '“

Mais la société ne s’appauvrit pas davantage lors-
que des cambrioleurs dévalisent votre maison. Si
I'on vient vous dire: ce que vous avez perdu, les
cambrioleurs I'ont gagneé, la consolation vous sem-
blera mince. Le dollar est un cambrioleur imper-
sonnel. De son fait, de légitimes proprietaires sup-
portent une sorte de vol. L’effet n’en est point, du
moins pour commencer, un appauvrissement général,
mais une injustice sociale. Les lois sur les créances
ne sont pas violées dans la lettre, mais dans l'esprit.

EXEMPLES PRIS EN EUROPE

Voici des exemples extrémes, ce sont les plus
frappants.

Un tailleur polonais ayant décidé de se retirer des
affaires, vendit cent costumes pour 100.000 marks
polonais et placa le produit de cette vente sur une
hypothéque a trois ans 4 6 pour cent. A la fin de
la troisiéeme année, 'intérét et le capital lui furent
diiment rendus. Mais 118.000 marks polonais, a cette
époque, formaient le prix d’un seul costume & peine.
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Nominalement, il avait recu 6 pour cent d’interét;
en réalité, il avait a peu pres tout perdu.

Un fameux professeur de Berlin avait retiré une
petite fortune de la vente de ses livres. Il la plaga
en rentes de pére de famille, avec le dessein de
vivre de son revenu. A la fin de la période d’in-
flation, le montant total de sa fortune, le fruit de
toute une vie de labeur, ne valait pas un timbre-
poste. Il était ruiné. La promesse de paiement avait-
elle été violée? Les marchandises avaient-elles monte
de prix a cause de leur rareté? Le professeur avait-
il manqué de jugement? Nullement, mais inflation
avait déprécié le mark a pres de 0.

Dans la ville de Budapest, une femme charitable
avait formé une sorte d’hospice mondain pour les
victimes de ce genre. Un de mes amis lui rendant
visite, elle lui montra une sorte de petite chambre
a coucher avec un lit de fer pour deux personnes
et un lavabo fait d’'une boite de conserves. (C’était
la demeure de deux juges de la cour supréme qui
avaient placé leurs épargnes en obligations des plus
& sures ».

L’un des témoins allemands qui apparurent devant
le comité Dawes était un ouvrier, représentant, dit-
il, 15.000.000 de travailleurs allemands. « Quel est,
lui demanda-t-on, le principal désir du monde du
travail? — Une monnaie stable », répondit-il. Il ajouta
que les ouvriers ne pouvaient plus épargner en vue
des mauvais jours, ni mettre un peu d’argent de
cOté pour payer le docteur ou la sage-femme a la
naissance du bébé, ou assurer le confort de leurs
vieux jours ou régler les pompes funébres. En une
nuit, le mark perdait la plus grande partie de son
pouvoir d’achat. Les soirs de paye, les femmes, se
précipitant au-devant des hommes, leur arrachaient
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Pargent des mains pour courir chez I’épicier avant
une nouvelle montée des prix. |

Des millions d’épargnants européens virent leur
épargne ancéantie. Aveuglés par lillusion de la
monnaie, bien peu eurent le sens de retirer leurs
dépots au début de l'inflation; 'eusseni-ils fait, que
bien peu eussent su placer leur argent de maniére,
non pas a le perdre, mais a profiter du mouvement
des prix.

Des millions d’hommes, appartenant a la classe
moyenne, avaient placé leur fortune en obligations.
La chute du mark polonais, du rouble russe, de la
couronne -autrichienne, les ruina complétement. Ces
rentiers, professeurs, avocats, juges, prétres, méde-
cins, employés, titulaires de livrets de.caisse d’épar-
gne, petits obligataires, bénéficiaires d’assurances sur
la vie, sont devenus « les nouveaux pauvres» de
PEurope. Quelques-uns d’entre eux, qui espéraient
se retirer a leur aise, sont aujourd’hui des manceu-
vres amassant a grand’peine de quoi vivre dans leur
vieillesse. ' ‘

Un économiste, le professeur James Harvey Rogers,
cite un exemple frappant, pris en Autriche. Ainsi
qu’il arrive dans ce pays, une banque possédait plu-
sieurs fabriques de papier. Désirant éviter toute
apparence de spéculation, elle avait adopté un cer-
tain mécanisme pour [’établissement de ses prix.
A partir de la matiére premiere, qui était la pulpe
de bois, chaque opération était évaluée a un certain
prix de revient, auquel le directeur ajoutait une
certaine marge de bénéfice, 10 % pour l'une, 15 %
pour l'autre, etc..., le total devant donner un « prix
équitable » pour le produit fini. De cette facon la
comptabilité faisait apparaitre un bénéfice raison-
nable.
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I1 advint qu'un incendie détruisit 'une des fabri-
ques et le directeur fut forcé de vendre le stock de
pulpe au lieu de le soumettre aux opérations condui-
sant a la fabrication du papier. Or, entre le moment
ou cette pulpe avait été achetée et inscrite a lin-
ventaire pour un cerfain prix, et I’époque de la vente
consécutive a I'incendie, la couronne s’était dépreé-
ciée a tel point que le prix de la pulpe, comme tous
les autres prix, avait subi une hausse énorme. Quand
le pi‘ix'de vente fut inscérit dans les livres, on vit
que la fabrique brilée avait fait un bénéfice plus
considérable que celles qui continuaient a travailler.
En réalité, elles avaient toutes fait une perte, mais
la perte était moindre sur la pulpe brute que sur le
papier.

Cependant, pendant le cours de l'inflation, le publie,
il est étrange de le constater, admet difficilement
que la monnaie soit surabondante. Il se plaint qu’elle
manque. 1l en réclame toujours davantage.

Le 7 aout 1923, le président de la Banque d’Em-
pire, parlant devant le Reichtag, deéclara, d’'un ton
fort naturel: « L’émission, actuellement atteint

$3.000.000.000.000.000; dans quelques jours, nous se-

rons en état d’émettre en vingt-quatre heures les
deux tiers de la circulation totale. » Le plus étonnant
fut 'absence d’étonnement chez les auditeurs. L’in-
flation se précipitait & une vitesse effroyable et sans
CEeSSeé acerue; personne ne paraissait se préoccuper
de l'aboutissement inévitable. Optimisme qui rap-
pelle celui du personnage dont parle William Lyon
Phelps, de ’'Universitée de Yale, et qui, tombant d’un
19¢ étage, murmurait, juste avant de toucher le sol :
« Jusqu’ici, tout va bien. »

Des fortunes s’édifient en temps d’inflation; il suf-
fit de contracter de larges dettes, qui se trouvent
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annulées par la dépréciation monétaire. Exemple :
Hugo Stinnes, le fameux millionnaire allemand. Mais
parfois aussi, les individus ou les familles qui avaient
profite de I'inflation se trouvent pris par le jusant de

| t Fig.4. l
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la déflation et précipités a la ruine. Exemple encore :
les héritiers de Stinnes.

EXEMPLES PRIS AUX ETATS-UNIS

I’Amérique méme n’a pas échappé a ces maux.
Un ouvrier qui, en 1896, avait mis cent dollars a la
caisse d’épargne, constatait, en 1920, que son dépét,
accru des intéréts composés a 4,5 %, montait envi-
ron 4 300 dollars. En apparence, il retrouvait som
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capital avec 200 dollars de profit, qu’il tenait pour
la récompense de son économie.

Mais ce profit était illusoire, comme celui que fai-
sait ma boutiquiére de Berlin sur les chemises qu’elle
vendait, ou celui encore des fabriques de papier
autrichiennes. Lorsqu’en effet, notre épargnant ame-
ricain venait de dépenser ses 300 dollars en 1920,
il se trouvait en face de prix quadruples de ceux de
1896. Ainsi, ses 300 dollars valaient a peu prés les
trois quarts des 100 dollars primitifs. Si1, en 1896, au
lieu de mettre ces 100 dollars a la banque, il les
avait consacrés a I'achat de meubles, de bijoux ou
de tout autre marchandise non périssable, il aurait
eu, pendant cette période de 24 ans, la satisfaction
de posséder ces objets, le profit de leur usage et la
faculté de les revendre au moment ou les prix avaient
quadruplé. Son économie n’avait pas été récompen-
sée, mais punie. Il avait perdu, non seulement son
intérét, mais une partie de son capital.

La figure IV nous montre le gain apparent de
notre épargnant et sa perte réelle. La perte de 20
dollars de 1896 est égale, en pouvoir d’achat, & une
perte de 75 dollars de 1920.

Avant 1896, Hetty Green et Russel Sage avaient
fait fortune grace a un systéme de préts a intéréts
modérés. Ce méme systéme, appliqué pendant la
période de 1896 a 1920, ne leur elit procuré que des
pertes en échange de tout leur travail. Supposons
que Sage et commencé en 1896 avec un million de
dollars, placés a 4,5 % d’intérét, et replacés d’année
en année aux mémes conditions. Il se fiit trouvé
exactement dans la méme situation que notre épar-
gnant de tout a I'heure, mais sur une échelle plus
grande. En 1920, il eut possédé trois millions de dol-
lars, mais valant 800.000 dollars de 1896. Pour les
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riches comme pour les pauvres, a cette époque,
I'économie fut, non pas récompensée, mais punie.

F &
¢

OBLIGATIONS ET HYPOTHEQUES AUX ETATS-UNIS

Toute obligation-or achetée en 1896, se trouva cons-
tituer, entre cette date et 1920, une véritable escro-
querle. Cependant, a cause de l'illusion de la monnaie,
peu de personnes s’en rendent compte.

L’Université de Yale subit de lourdes pertes pen-
dant cette peériode d’intéréts illusoires. Elle a de-
mandé récemment une nouvelle subvention de 20
millions de dollars, et M. Angell, son président, a
motivé en grande partie cette demande par la chute
du pouvoir d’achat de notre monnaie. 7 millions de
dollars de la nouvelle subvention furent présentés,
dans la requéte, comme nécessaires a restaurer le
pouvoir d’achat du revenu des obligations, hypo-
theques et billets 4 ordre détenus par I’'Université
en 1914. Naturellement, des pertes du méme genre
ont été subies par d’autres Universites, fondations,
hopitaux et églises. |

Un homme d’affaires, qui s’enorgueillissait de la
sécurité de ses placements, expliquait récemment
que, pendant toute la durée de sa gérance, appliquée
a une fortune de 30 millions de dollars, il n’avait
jamais perdu un sou. Un jeune homme qui venait
d’ouvrir un bureau de « Conseiller en placements »
parvint a le convaincre que, au contraire, grace a la
régle qu’il avait suivie de ne jamais placer d’argent
qu’en obligations et hypothéques, il avait perdu, en
réalité, les deux tiers de la valeur primitive de
ladite fortune. La dépréciation du capital échappait
a ce gérant si prudent, qui calculait avec minutie
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I’avantage d’une fraction d’intérét sur ses placements
prétendus surs.

John E. Rovensky, premier vice-président de la
Banque d’Amérique, a bien exprimé cela : « Quelle
ironie que de voir les banquiers débatire pendant
des journées si une obligation de 20 ans doit étre
présentée au public a 4,75 ou 4,78 %, lorsqu’on ignore
si le capital sera remboursé a 80, 100, ou 120 %.
Nous consacrons des volumes a I'étude des tendances
de I'intérét, qui peut monter d’l ou 2 % en 10 ans,
et nous laissons a la chance et a des mesures prises
au hasard le soin des variations de capital de 'ordre
de 10 ou de 20 %. Heureusement, les gens d’affaires
et les banquiers de notre pays commencent a com-
prendre le probléme et se montrent disposés a con-
tribuer a I’étude du mal et de ses remedes. »

INTERET REEL ET INTERET MONETAIRE

L’illusion de la monnaie, qui nous cache la dis-
tinction entre les salaires réels et les salaires moné-
taires, cache de méme la distinction entre l’intérét
monétaire et lintérét réel. En D’absence de prix
stables, le taux de P'intérét, exprimé en argent, n’est
pas égal au taux de l'intérét exprimé en marchan-
dises. 51 le niveau des prix monte de 1 % par an,
un intérét de 5 % ne vaut que 4 %, exprimé en
pouvoir d’achat. Si les prix baissent de 1 %, le 5 %
nominal vaut en réalité 6 %.

De 1896 a 1920, I'intérét réel, comme nous l’'avons
vu, fut entiecrement détruit; il était inférieur a 00.
Mais en 1921, année de déflation, I’intérét réel monta
jusqu’a 60 %. C’est pourquoi, en gros, un million-

o
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naire ameéricain bien connu, surpris par la baisse
dans une position de débiteur, perdit presque toute
sa fortune, évaluée a 150 millions de dollars.

LE FERMIER AMERICAIN

A cette méme époque, les fermiers souffrirent et
nous savons tous que leurs souffrances ne sont pas
terminées. Noire capricieux dollar avait renversé la
situation a leur désavantage.

Pendant la peéeriode d’inflation et de prix croissants,
nos fermiers, alléchés par l'espoir de gros gains et
pressés par les orateurs patriotiques de gagner la
guerre en produisant a force le blé, le mais, les
cochons, les beeufs, accrurent la surface et le rende-
ment de leurs champs bien au dela de la normale
du temps de paix. Beaucoup d’entre eux furent ainsi
conduits 4 acheter des terres a des prix proportion-
nés a leurs profits temporairement accrus. L’excés de
la production était un mal en soi; mais l'excés de la
spéculation immobiliere fut pire.

LLe reméde eut été possible si les prix étaient res-
tés a peu prés stables aux environs du maximum de
1920. Mais la déflation se produisit. Des fermiers
qui avaient étendu leurs cultures en comptant vendre
leur blé a 2 dollars 50 par boissean, se trouverent
incapables de le vendre a un dollar, bien que la moi-
tié du monde souffrit de la disette et qu’un dixiéme
peut-étre des habitants de la terre fussent en proie
a une véritable famine. Victimes de leur patriotisme
ou de leur esprit de lucre, ces fermiers, qui avaient
acheté leurs terres a crédit, ne purent achever de
payer les hauts prix qu’ils avaient souscrits. Défail-
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lant aux échéances, ils perdirent, et leurs terres, et
les paiements déja effectues.

LLa-dessus, des milliers de banques se trouverent
acquérir des vingtaines de milliers de fermes, non
qu’elles les désirassent, mais parce que c’était le
seul gage qu’elle pussent réaliser. Des centaines de
ces banques tombérent en faillite et les faillites de

banques, a leur tour, provoqueérent la faillite d’usines
et de maisons de commerce.

o

-

YEUVES ET ORPHELINS

Les veuves et les orphelins sont les victimes spé-
ciales des placements dits strs.

En 1892, une dame avait recu a la mort de son
peére un legs de 50.000 dollars. C’était I'époque ou
le pouvoir d’achat de notre monnaie était a peu preés
le plus fort. Elle confia ce capital 4 un homme d’af-
faires, qui le placa en obligations dites siires,

En 1920, j’accompagnai cette dame chez son homme
d’affaires, qui se mit a expliquer toutes les prééau-
tions qu’il avait prises pour ses placements. Il con-
clut que le capital était resté intact, hormis 2.000
dollars, dont la perte, raconta-t-il avec beaucoup de
details, n’était pas due a une faute de sa part, mais
a un placement imprudent fait par le défunt, qui
avait acheté je ne sais quelles obligations de chemins
de fer.

Comme jJe le regardais d’un air amusé, il m’en
demanda la raison :

— Vous dites, répondis-je, qu'il y a eu une perte
de 2.000 dollars sur 50.000, soit de 4 %. Je calcule,
moi, que la perte a été d’a peu prés 75 %.
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— Qu’entendez-vous par 1a? dit-il. Voulez-vous que
je vous montre mes livres?

Je lul expliquai que je ne mettais nullement son
honnéteté en doute, mais que les 50.000 dollars qui
lui avaient été remis étaient 1’équivalent de 190.000
dollars en 1920.

— Ces 190.000 dollars, ajoutai-je, vous ne les avez
pas. Vous venez de dire que vous n’en aviez que
48.000. La perte est donc de 75 %. En outre, vous
avez payé chaque année a cette dame 2.500 ou 3.000
dollars par an. C’est de cela qu’elle a vécu. Vous et
elle, vous appeliez cela du revenu. En fait, elle a
constamment mangé son capital. Pour maintenir le
capital a son pouvoir d’achat primitif, il efit fallu
replacer chaque année une partie suffisante du
revenu pour compenser la dépréciation du principal.
Mais cela n’était pas possible, car, méme si1 vous
aviez placé le total des intéréts, vous n’auriez pas
atteint actuellement les 190.000 dollars nécessaires.
En outre, ces 2.500 ou 3.000 dollars que vous lui avez
payés, valent aujourd’hui le quart de ce qu’ils va-
laient au début de vos paiements. Tout revenu fixe
sera une illusion et un piége aussi longtemps que le
dollar restera instable. Votre comptabilite est fausse,
parce que vous employez une unité fausse qui vous
joue les tours les plus pendables et méle Pintérét
avec le capital. Le dollar est variable, tout comme le
mark : 50.000 dollars, aujourd’hui, ne sont plus
50.000 dollars de 1892.

I1 reconnut la justesse de ce raisonnement, mais
~ insista :

— Cela n’est pas ma faute.

— Cela n’est pas votre faute individuelle, répon-
dis-je, mais vous autres qui professez la mission de
prendre soin des biens des veuves et des orphelins,
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yous avez le devoir de vous intéresser a ces grands
problémes qui sont l'affaire de tout le monde et ne

sont ’affaire de personne.

— Mais, répliqua-t-il, tout le monde subit des
pertes, n’est-ce pas? du fait de la cherté de la vie.
— Non, répondis-je, ce que cette dame a perdu,

d’autres I'ont gagné. Et cela n’est pas leur faute non

plus si ce grand jeu leur a été favorable. C’est la
faute du dollar variable, c’est la faute de tous ceux
d’entre nous qui ne s’emploient pas a corriger ses
fluctuations.

— Qui, demanda-t-il, a gagné ce qu’elle a perdu?

— Madame, répondis-je, est une créanciere, puis-
gu’elle posséde des obligations. Ceux qui ont gagné
sont les débiteurs, c’est-a-dire les actionnaires. »

“DANS QUELLES POCHES A PASSE L’ARGENT?

La loterie se joue entre actionnaires et obligataires.
Prenons une compagnie qui, en 1913, avait émis 100
millions d’actions et 100 millions d’obligations. Elle
distribuait 10 millions d’intéréts : 5 % sur les actions,
5 millions sur les obligations. Nous supposerons, pour
plus de simplicité, que les 10 millions ainsi distri-
bueés représentaient son bénéfice total.

Supposons maintenant que le pouvoir d’achat du
dollar diminue de moitié, ce qui a eu lieu en fait
entre 1913 et 1919. La compagnie, par hypothése,
fait le méme volume d’affaires, mais a des prix
doubles. Le bénéfice est doublé en dollars, puisqu’il
représente la différence entre des recettes doubles
et des dépenses doubles. Le profit de la compagnie
est maintenant de 20 millions, qui n’ont d’ailleurs
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en réalité que la valeur des 10 millions d’avant-
guerre,

Comment, en 1919, vont se distribuer les 20 mil-
lions de profits? Les obligataires, par contrat, tou-
chent toujours leur 5 %. Ils vont recevoir 5 millions,
c’est-a-dire une valeur moitié moindre qu’en 1913.
Le reste, c’est-a-dire 15 millions, ira aux action-
tionnaires, qui toucheront nominalement le triple de
dividende d’avant-guerre, et, en réalité, une fois et
demie la valeur qu’ils recevaient en 1913.

Ainsi, sur une valeur égale, les actionnaires gagnent
cte que perdent les obligataires. L’inflation, oh! tout
impersonnellement, a pris dans les poches des uns
des dollars qu’elle met dans la poche des autres.

Supposons maintenant que le vent souffle de Pautre
coté. Effet contraire. Supposons que les prix tombent
a 50 % du fait de la déflation; les dépenses et les
recettes de la compagnie sont réduites a la moitié,
le profit aussi. La compagnie distribuera, non plus
10 millions de dollars, mais 5 millions qui vaudront
d’ailleurs, en pouvoir d’achat, les 10 millions ante-
rieurs. Cette fois, forts de leurs contrats, les obliga-
taires absorberont la somme a distribuer sans laisser
un sou aux actionnaires. La compagnie se trouve
sur le bord de la faillite. Que le phénomene s’ag-
grave, elle entrera en liquidation. On incriminera
ses directeurs; mais c’est le voleur dollar qui a fait
tout le mal.

Le fermier dont nous parlions plus haut peut étre
assimilé a Pactionnaire, I'obligataire étant repréente
par son créancier. L’inflation favorise le fermier aux
dépens de la banque. La déflation le ruine, comme
nous l’avons vil.
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DETTES DE GUERRE

Les gouvernements perdent aussi et gagnent a ce
grand jeu. L’inflation et la déflation produisent d’in-
téressants effets sur les dettes énormes nées de la
guerre. Dans un mémoire publié par la Societé des
Nations sur les finances publiques de 1922 a 1926,
les dettes de différents pays sont données avec leurs
équivalents en pouvoir d’achat d’avant-guerre.

Nous voyons que l'ltalie, avant 1914, devait 16 mil-
liards de lires et qu'en 1925 sa dette était réduite
a Péquivalent de 13 milliards en dépit de l'’énorme
accroissement résultant des dépenses de guerre. Le
gouvernement italien a gagné la ce que ses créan-
ciers, italiens ou étrangers, ont perdu.

La dépréciation du mark allemand a anéanti la
dette intérieure de I’Allemagne. Apres la disparition
du mark-papier, le gouvernement de Berlin eut la
bonne grace de « revaloriser » cette dette, s’engageant
a en payer une partie, de sorte qu’il doit a ce titre
I’équivalent de 1.750.000.000 de marks-or. Les indivi-
dus et les sociétés n’ont pas toujours été si généreux.
Une grande compagnie de navigation allemande
passe pour avoir remboursé le total de ses obliga-
tions, qui montaient primitivement a des millions et
des millions, pour I’équivalent de 1.100 dollars.

Les seuls Etats belligérants dont les dettes de
guerre n’aient pas €été en grande partie annulées par
Pinflation sont, semble-t-il, les Etats-Unis, la Grande-
Bretagne et les Dominions de I’Empire britannique.
La guerre a multiplié la dette du Canada par plus
de 4 1/2; celle de I’Angleterre par 6 1/2; eelle de

Il’Amérique par 11; celle de I’Australie par 14.
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Des considérables allégements de dettes qui ont
eu lieu, 11 ne faut pas conclure que le colt de la
guerre a été diminué par linflation. Ce que les gens
ont gagné comme contribuables, ils I'ont perdu
comme rentiers ou épargnants. Le poids de la dette
est resté le méme; il a simplement passé des épaules
du contribuable sur celles des créanciers.

L’injustice ainsi produite par la dévaluation des
dettes de I’Etat se retrouve, plus grande encore, dans
les dettes particuliéres. Pour la plupart, les créan-
ciers particuliers furent naturellement obligés d’ac-
cepter une monnaie depreciée pour le rembourse-
ment de leurs créances.

De méme pour les assurances. Un contrat d’assu-
rance prévoit le paiement d’une certaine somme a
une date future, sans rien stipuler quant au pouyvoir
d’achat de la somme qui sera payée. En Europe,
Iinflation priva les veuves de la plus grande partie
du bien-étre que leurs maris avaient entendu leur
garantir. Aux Etats-Unis méme, une veuve touchant,
en 1920, le capital de 10.000 dollars qui lui était daG
a la mort de son mari, ne recevait que le quart de
la valeur promise. |

SALAIRES ET GAGES

Les contrats de salaires ou de gages rentrent aussi
dans le cas des obligations. Bien qu’ils soient conclus
pour des périodes de temps plus courtes et puissent
donner lieu a des réajustements, il est rare que leur
adaptation puisse se produire avec assez de sou-
plesse. Quand les prix montent, les salaires et les
gages ressemblent a4 un voyageur courant aprés le
train qu’il vient de manquer. Le doyen d'un col-
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Jége de I’'Ouest m’écrit qu’il a débuté en 1914 au
traitement de 2.800 dollars. Il pouvait espérer une
augmentation sérieuse au bout de 11 ans de service.
Or, en 1925, il recevait 5.000 dollars par an. Aug-
mentation notable en apparence, mais presque nulle
en réalité, puisque les 5.000 dollars de 1925 valent
a peu prés 3.000 dollars de 1914.

ETENDUE DE CETTE INJUSTICE

Ainsi, comme nous I’avons vu, du fait de 'inflation
ou de la déflation, les poches des uns se vident au
profit de celles des autres. Il y a transfert de pro-
priété, sans le consentement des parties, et sans
décision de justice. C’est un vol impuni, bien qu’il
soit contraire aux principes de notre droit, a la
constitution des Etats-Unis, a l'esprit de nos tribu-
naux.

Aux Etats-Unis seuls, ou le mal a été proportion-
nellement beaucoup moindre que dans les autres
pays, et pour la seule période de six ans courant
de 1914 a 1920, un de nos meilleurs statisticiens, le
professeur Wilford I. King, du Bureau National des
Recherches Economiques, estime le montant total de
cette inconsciente flibusterie a 60 milliards de dol-
lars,

Meéditez ce chiffre. Supposez qu'un vol de 60 mil-
lions ait été commis dans une banque. La nouvelle
s'etalerait a la premiére page de tous les journaux.
Or, le vol subtilement accompli par Vinflation, quoi-
que mille fois plus considérable, n’a été apercu de
personne, et aujourd’hui encore tous ne s’en rendent
pas compte. Illusion de la monnaie! c’est grace a
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elle que les victimes de la confiscation ne déposent
pas une plainte en vue d’obtenir la restitution de
leur propriété légitime et la correction du dollar mal-
faisant. C’est elle qui nous évite les protestations, les
risques, les révoltes.

LES MINES D OR, OBJETS DE JEU

Dans la situation actuelle, tout contrat conclu dans
un pays a ¢étalon d’or est une spéculation sur la
valeur future de 'or. Que de nouvelles mines ou de
nouveaux procédés scientifiques soient découverts,
qu'un nouveau systeme bancaire soit établi permet-
- fant d’économiser l'or, la valeur du métal tombera.
Elle haussera, si la production diminue. Les contrats
en or sont des paris inconscients sur 'un ou Pautre
des deux termes de I'alternative.

Vous me promettez de me payer mille « dollars »,
dans cinquante ans. Qu’est-ce que cela signifie? Ce
gui m’est promis, c’est le paiement de mille X, guan-
tité inconnue. La promesse m’est garantie par des
cautions, par des hypotheques, etc.., mais la valeur
de I'X promis ne m’est garantie par rien du tout;
notre paresse d’esprit nous persuade qu’elle restera
constante. Placements « stirs »; « obligations »; quelle
moquerie! Tant que la valeur du dollar reste incer-
taine, chaque contrat en dollars est une loterie,
chaque contractant est un spéculateur sans le vou-
loir.

Ces rentiers méme, acheteurs de bons « dorés sur
tranche », et qui reculeraient devant 'idée de pren-
dre des actions de mines d’or, placent leur fortune
entiere sur le produit ecapricieux de ces mines.
Pendant la derniére génération, ils ont, a ce jeu,
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perdu beaucoup plus que tous les joueurs du monde
a la fois. Aujourd’hui encore, des centaines de mil-
liards sont représentés par des bons libellés en
monnaie d’or et dont les possesseurs demeurent dans
une benoite ignorance du risque qui les menace.

Pour 'homme d’affaires, le risque des variations
de l'or s’ajoute aux risques inhérents a ces entre-
prises. L’incertitude est toujours nuisible aux affai-
res; elle paralyse I’effort. Celle qui concerne le pou-
voir d’achat du dollar est la pire des incertitudes.

Inutile d’incriminer les gagnants de la loterie. Le
public a tort lorsqu’il attribue les bas prix a la
conjuration des perfides rentiers; il a tort quand il
attribue la cherté de la vie a la turpitude personnelle
des spéculateurs. Ni les uns ni les autres ne sont
responsables. Ils ont volé sans le vouloir. Joueurs
inconscients, 1ls ont joué parce qu’ils ne pouvaient
pas ne pas jouer. Cest le jeu qu’il faut supprimer
au lieu de jeter la pierre aux joueurs.

I’un des principaux signes d’'un haut degré de civi-
lisation est la réduction des risques et la diminution
des dangers qui menacent la vie et la propriété.
D’ot les méthodes de plus en plus perfectionnées
d’assurances. D’ou les campagnes de prévoyance.
D’ou la garantie gouvernementale donnée a nos
poids et mesures — excepté a la mesure la plus

importante. Notre dollar instable est un reste de
barbarie.



CHAPITRE V

. DOMMAGES INDIRECTS

L INSTABILITE DE LA MONNAIE FAIT L'INSTABILITE
DES AFFAIRES

L’espece de vol effectué au dépens des uns et au
profit des autres, n’est que le premier des effets
produits par l'instabilité de la monnaie. Nous allons
en étudier maintenant les auires conséquences, qui
dérivent d’ailleurs de celle-la.

D’abord, l'instabilité de la monnaie explique, au
moins en partie, ces fluctuations économiques que
Pon considérait jusqu’ici comme mystérieuses, et
qu’on appelle le «cycle des affaires». Brusque
hausse, resserrement, liquidation, assainissement. Les
motifs de cette sorte de rotation sont longtemps
demeurés secrets. Les raisons qu’on en donnait, bien
que contenant des parcelles de vérité, etaient aussi
incomplétes et aussi peu convaincantes que les expli-
cations de la boutiqui¢re allemande qui me vendait
des chemises et dont j’ai parlé dans le premier
chapitre. L’illusion de la monnaie aveuglait les
économistes comme elle aveuglait cette bonne
femme. L’instabilité de la monnaie reste dams la




DOMMAGES INDIRECTS 77

coulisse: ses tours sont des tours de prestidigitation.
Ce n’est que par l'analyse économique et statistique
que lon s’apercoit enfin que la fluctuation des
affaires est dominée en grande partie par les change-
ments du pouvoir d’achat du dollar. | |

La dépréciation monétaire, « hausse des prix »,
stimule les affaires; ’appréciation monétaire, « baisse
des prix », les déprime. La raison est simple. Quand
les producteurs commencent a majorer leurs fac-
tures, ils n’ont pas, du moins au début, a subir des
prix de revient proportionnellement majorés : les
salaires, par exemple, ne montent pas tout de suite,
étant fixés par contrat pour des mois ou pour des
années; de méme l'intérét des dettes reste fixe. Ainsi,
les dépenses totales montent moins vite que les
recettes totales et le profit augmente.

Or, celul qui bénéficie de cette situation est le
capitaine d’industrie, qui regle a son gré le rythme
de la production. Les bénéfices s’accroissant, il
accroitra le volume de ses affaires.

Mais il n’échappe pas, lui non plus, a I'illusion de
la monnaie. Par exemple, en période d’inflation, le
prix des matiéres premiéres parait plus bas qu’il
n’est en réalité. Car, au moment oll ces matiéres
premieres ont été payées, le dollar valait davantage
qu’au moment ou le produit fini a été vendu. Ainsi,
les dollars du prix de revient ne sont pas les mémes
que ceux du prix de vente, et notre industriel est
sujet 4 la méme erreur que ma boutiquiére alle-
mande ou les papetiers autrichiens. Plus d’un fabri-
cant, victime de hauts profits chimériques, s’est laissé
aller a accroitre sa production en contractant des
dettes, pour se trouver, au renversement de.la marée,

ruin€é par l'excés méme du développement de ses
affaires.
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Ainsi, en faussant les comptabilités, 'instabilité du
dollar tend a stimuler exagérément la production en
période d’inflation et a la déprimer exagérément en
période de déflation. Les maladies des affaires sont
la conséquence des maladies du dollar. Les études
statistiques montrent qu’a chaque baisse dans le pou-
voir d’achat du dollar correspond, un peu plus tard,
un accroissement du volume des affaires, tandis qu’a
chaque hausse du dollar, correspond, avec un pen
de retard également, une diminution de ee volume.
Les statistiques des banqueroutes et du chdmage
manifestent une relation du méme genre. La figure V

nous permet de comparer la courbe des prix et celle
des affaires.

L'INSTABILITE DE LA MONNAIE FAIT L’'INSTABILITE
DU MARCHE DU TRAVAIL

Peu de problémes ont paru plus mystérieux que
celui du chomage, si important pourtant et si souvent
étudié.

La relation qui existe entre Pinstabilité du marché
du travail et celle de la monnaie a fait I'objet d’une
grande enquéte effectuée par le Bureau International
du Travail, créé a Geméve en 1920. M. Henri Fuss,
chef du service de chomage a ce bureau, a montreé
gue, pendant la période 1919-1925, la déflation, qui
s’est produite dans vingt-deux pays, fut suivie par
la dépression des affaires et par un chomage crois-
sant, hormis trois exceptions d’importance négli-
geable. .

Aux Etats-Unis et en Angleterre, la déflation de
1920-1921 jeta trois milliens d’ouvriers sur le pave
et le chomage produisit une agitation révolution-
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naire. En Angleterre, une seconde déflation fut pro-
voquée, en 1925-1926, par le désir de ramener la
livre a I’étalon d’or, c’est-a-dire a l'ancien taux de
4.87 dollars. Nouvel aceroissement du chomage et des
troubles ouvriers, et, cette fois, la gréve la plus for-
midable de Ihistoire britannique. Le ministre anglais
de Vlntérieur en a estimé le prix, pour la nation, a

Fig.d.
Changements dans le niveau
des prix et le volume ducommerce.
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deux milliards de dollars : « Elle nous a coité plus
cher que la guerre sud-africaine ». Sans doute,
d’autres causes ont joué dans l'occurrence, mais la
déflation en formait le facteur principal et son action
fut d’autant plus redoutable qu’elle restait cachée
grace a lillusion de la monnaie.

Cetie seconde déflation anglaise a d’ailleurs tendu
a faire baisser les prix sur le marché ameéricain: et
la déflation américaine est, & mon avis, une des causes
au chomage que l'on constate aujourd’hui aux Etats-
Unis.

La Pologne observa une conduite plus sage que
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PAngleterre. L’inflation d’aprés-guerre avait produit
des effets désastreux sur les changes, les salaires, les
impots. Puils, au prix de beaucoup de peine, I'étalon
d’or avait été rétabli. Pendant les deux années d’in-
flation qui suivirent & nouveau le mois de juin 1924,
les prix, en Pologne, remontérent de plus de 50 %.
Lla commission Kemmerer jugea avec raison qu’il
¢tait peu sage, économiquement, et politiqguement
impraticable, d’essayer de ramener le zloty au pair
du franc d’or. Ils conseilléerent de stabiliser au taux
qul venait d’étre atteint. Ainsi, la Pologne évita le
chémage et la dépression économique qui avait suivi
la politique de déflation en Angleterre,

L' INTERET DES OUVRIERS

Les ouvriers ont un intérét tout spécial a la stabi-
lisation de la monnaie. Ils sont les victimes du cho-
mage consécutif a la déflation, mais aussi de la
cherté de la vie provoquée par linflation. Dans
certaines classes, il existe au moins des chances de
bénéficier de temps a autre de la variation des prix;
le travailleur, lui, se montre sans défense; il perd
sur les deux tableaux.

Quand les prix montent, a la vérité, il trouve plus
facilement de I'embauche, mais les salaires sont
moins rémunérateurs et restent presque toujours tres
en retard sur ’élévation du coiit de la vie. On le vit
bien en Allemagne au début de la grande inflation
qui commenca vers le milieu de 1922. Certaines
semaines de janvier 1923, le salaire des ouvriers qua-
lifiés avait atteint le coefficient 500 par rapport a
1913. Mais le coiit de la vie était, de son coté, mul-
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tiplié par 1.100, de sorte que les 18.000 marks hebdo-
madaires de l'ouvrier de 1923 n’achetaient pas tout
a fait la moitié des marchandises correspondant aux
35 marks de 1913.

En fait, pendant toute la période de la grande
inflation, une course au clocher se poursuivit entre
le colit de la vie et le taux des salaires. Vers la fin
de cette période, les salaires étaient réajustés quo-
tidiennement avec l'indice du cout de la vie. Mais,
pour les manceuvres comme pour les ouvriers qua-
lifiés, il restait constamment en retard sur la formi-
dable montée des prix. La seule exception se produisit
pour les mineurs, a cause de I'importance spéciale
du charbon pour les paiements de réparation; les
mineurs jouirent d’une préférence spéciale, et, en
certains mois de 1923, notamment avril et aoft, le
pouvoir d’achat de leur salaire était supérieur a celui
de 1913.

Les cimes de l'absurdité furent atteintes en dé-
cembre 1923, au moment ot le salaire hebdomadaire
d’'un ouvrier de la meétallurgie approcha de 30 mil-
lions de millions de marks, soit 850 milliards de fois
le salaire de 1913, tandis que le colit de la vie était,
de son coté, multiplié par 1.250 milliards. Notre
Crésus fondeur ou tréfileur, la bourse gonflée de
trillions, parvenait a peine a payer le boucher, le
boulanger et le fabricant de chaussures de papier,
puisque ses 30 trillions valaient 4 peine 70 % des 35
marks de 1913. .

Une hausse des salaires survenant en méme temps
quune hausse plus rapide des prix est bien, comme
le dit Edouard A. Filene, une « duperie ». Si l'ou-
vrier s’en contente, c’est qu’il est la victime de Iil-
lusion de la monnaie. Le jour ou il s’apercoit de la
différence entre le salaire monétaire et le salaire

6
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réel, il sera porté a incriminer son patron au lieu de
s’en prendre au mark ou au dollar.

Dans le cas inverse, quand les prix baissent, les
salariés qui ont la chance de conserver leur emploi
voient leur bien-étre passagérement accru par le
coiit diminué de la vie. Mais le chomage s’étend et
la baisse des prix finit, en moyenne et a la longue,
par faire tort a I'ouvrier méme.

Ainsi, dans les deux cas, les ouvriers perdent, soit,
en temps d’inflation, par suite de salaires insuffi-
samment adaptés a la montée des prix, soit, en temps
de déflation, par suite du chomage.

MECONTENTEMENT POPULAIRE

Nous avons vu, dans le dernier chapitre, P'injustice
résultant de l'instabilité de la monnaie. Nous venons
de voir, dans les précédents paragraphes, lirrégula-
rité que cette méme instabilité provoque dans les
affaires, dans l'industrie, sur le marché du travail.

De ces deux maux économiques, dérive un f{roi-
sieme mal, celui du mécontentement public. Le mys-
tere méme dont s'enveloppe le changement du
pouvoir d’achat du dollar contribue a ce mécontente-
ment.

Un aliéniste qui s’intéressait a ce probleme a
remarqué que linstabilité de la monnaie est une
folie sociale analogue a la folie chez I'individu. L’in-
dividu, victime d’un détraquement intérieur, ignore
la cause de son mal; l'inquiétude s’empare de lui,
il s’en prend a tout le monde. De méme, le public,
ignorant du mécanisme de linflation et de la défla-
tion, s’imagine avec vivacité gu’une canaille quel-
conque s’enrichit & ses dépens. Que la baisse des prix
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favorise l'obligataire, celui-ci se voit qualifie, comme
en 1896, a I’époque de M. Bryan, de « béte doree de
Wall street » ou de « rentier bouffi de graisse ». Ban-
quiers et préteurs deviennent la cible du meconten-
tement populaire, Que les prix montent a nouveau,
tout industriel, tout commercant devient un profiteur.

Injuste colére. Comme nous ’avons vu, ni le ren-
tier bouffi, ni le profiteur ne sont responsables du
profit gu’ils retirent de la marée des prix. En 1919,
a New-York, un marchand de bois, qui ne voulait
pas éire appelé profiteur, essaya d’établir le prix de
ses planches par un systéme de pourcentages arbi-
traires, comme notre banque autrichienne du cha-
pitre précédent avait calculé le prix de son papier.
Il s’apercut brusquement de son absurdité en décou-
vrant, un beau jour, qu’il vendait, sans le savoir,
son bois, non pas au public, dont il redoutait les sar-
casmes, mais aux commercants de gros qui le lui
avaient primitivement vendu et qui trouvaient avan-
tage a le lui racheter plutot qu’a passer de nouvelles
commandes aux scieries.

Quoi qu’il en soit, et quelle que soit la validité de
ces motifs, le mécontentement populaire suit tou-
jours le sillage de l'inflation ou de la déflation. Les
ouvriers, qui se sentent lésés, ne tardent pas a se
dire exploités. De la la haine qui nait en eux contre
Pétat social. De la le bolchevisme. Lord d’Abernon
a dit, des avant la fin de la guerre, que le bolche-
visme est di en grande partie au changement inter-
venu dans le pouvoir d’achat de la monnaie. (est
un effort grossier pour remédier a une injustice
sociale dont une large part est le résultat de l'insta-
biliié de I’étalon monétaire.
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CONFLITS DU TRAVAIL

S1 raisonnables qu’on puisse étre des deux parts,
ouvriers et patrons entrent en conflit du fait de
Pinstabilité de la monnaie. Lord Vernon I’'a bien
montre. Quand les prix montent, les ouvriers se
plaignent du colit de la vie et réclament une aug-
mentation de salaire. Demande raisonnable, mais que

les patrons ne satisferont pas tout de suite, surtout.

s’ils ont un contrat a long terme avec leurs ouvriers.
Alors, bien souvent, c’est la greve. Que les prix
baissent, au contraire, les patrons essaieront de
réduire les salaires. Désir également raisonnable,
mais auquel les ouvriers résisteront presque certai-
nement, surtout s’ils peuvent se prévaloir d’'un con-
trat ferme. Et alors, vraisemblablement, c’est le lock-
out.

Nous lisons, dans la brochure publiée par lord
Vernon sur le Charbon et I'Industrie :

« Si la dispute s’envenime, le gouvernement inter-
viendra, une enquéte aura lieu : Commission Sankey
de 1919; Commission Samuel de 1926. Finalement,
les salaires seront augmentés ou diminués, qu’il y ait
eu ou non cessation de travail, mais en tout cas
aprés bien des injures, des malentendus, des sus-
picions, de I'amertume.

« Voila ce qu'on appelle « procéder aux ajuste-
ments nécessaires », c’est-a-dire a l’adaptation des
salaires a la valeur variable de I’argent. Notons que
dans le premier des deux exemples qui viennent
d’étre donnés (inflation) le début du mouvement se
déclenche par la variation des prix de détail, par
le mécontentement du mineur qui va faire ses em-
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plettes, et dans le second (déflation), c’est le chan-
gement des prix de gros qui se fait tout d’abord
sentir, par les pertes que supportent la direction des
mines au moment ou elle vend son charbon.

¢« Quel que soit le sens dans lequel le mouvement se
produise, il n’est agréable a aucune des deux parties.
Aucun patron raisonnable n’aime les réductions de
salaires, ni les lock-out; les ouvriers, de leur coté,
redoutent les gréves. Dans les deux camps, on se
trouve victime de circonstances qui échappent a
Paction directe des individus, et, si mon analyse est
fidele a la réalité, elle montre ce qu’il y a de puéril
dans les sentiments de colére qui accompagnent si
fréquemment les gréves et les lock-out. »

PERTE NETTE EN TOUS. CAS

En commencant notre étude des dommages provo-
qués par l’instabilité de la monnaie, nous avons cons-
taté que la fausse comptabilité résultant du dollar
variable avait pour conséquence un transfert de
valeurs d’une classe de la société a une autre classe.
I1 nous semblait que, ce que les uns perdaient,
d’autres le gagnaient.

Mais il nous apparait maintenant que les pertes
excedent les gains, en raison des dommages indirects
causés par lincertitude, la dépression, le chomage,
le mécontentement, les gréves, les lock-out, le sabo-
tage, la violence, le bolchevisme. Une perte nette se -
produit, soit que les prix montent, soit qu’ils des-
cendent.

Lorsque les prix montent, les affaires sont tempo-
rairement stimulées. Mais la « prospérité » dont on
parle alors est en grande partie illusoire. Les obliga-
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taires, la plupart des salariés, tous les individus
jouissant de revenus fixes ou a peu preés fixes, se
sentent alors fort peu prosperes. Ce terme de « pros-
périté » est une expression d’homme d’affaires. Il
qualifie la condition d’une classe plutéot qu’il ne
décrit un bien-étre général. La « prospérité» qui
accompagne linflation n’exprime que les profits
accrus d’'une certaine classe aux dépens du bien-étre
des autres classes.

En outre, comme il arrive pour le jeu, les gains
meéme des joueurs heureux se dissipent en grande
partie. S1 les prix continuent a monter, les gréves
et les violences qui en sont le résultat suppriment les

bénéfices des gagnants en arrétant les roues de I'in-

dusirie et en détruisant ses outils. Il ne s’agit plus
alors de savoir qui encaisse les profits, mais s’il
reste des profits a encaisser. Economiquement par-
lant, ’'Allemagne a souffert, aprés la guerre, du fait
de son inflation colossale, probablement plus que
pendant la guerre, du fait de la guerre elle-méme.
De méme, en période de baisse de prix, le gagnant,
qui est cette fois le créancier, ne verra sans doute
pas ses gains se poursuivre indéfiniment. En général,
I'obligataire, le simple rentier, ne prend pas une
part directe aux affaires; il manque du tempérament
et de l'expérience nécessaires pour supporter les
risques et le poids de la direction d’une entreprise.
Or, aprés quelques années de baisse des prix, pen-
dant lesquelles, sans le savoir, il a sucé le sang de
I'usine ou du magasin dont il détient les titres, le
jour ou le directeur et les actionnaires renoncent a
la lutte et mettent la clef sous la porte, ruinés, dis-
crédités, humiliés, incapables d’expliquer et meéme

de comprendre les causes du désastre, 'usine ou le

magasin, gage de la créance, tombe aux mains des

S ———— T W—-—q-q-—i—:*!; :




DOMMAGES INDIRECTS 87

obligataires ou de leurs conseils juridiques. Rien,
chez ces rentiers ou chez ces gens de loi, ne les
prépare a la tache difficile qui s’offre a eux. Une
entreprise déja mauvaise passe sous une direction
moins capable que la précédente. Inconscient Shy-
lock, le rentier a continué a exiger sa livre de chair
jusqu’au jour ou il s’apercoit que son débiteur est
mort.

De méme, les ouvriers, privés de leur travail par
la déflation, ne retrouvent jamais les salaires qu’ils
ont perdu. Or, ces sommes perdues n’ont été gagnées,
ni par les patrons, ni par personne autre. Hommes
ou machine sans emploi représentent une perte nette

pour la société.

CONCLUSION

Dans le chapitre précédent et dans celui qui s’a-
cheve, nous avons vu que l'instabilité de la monnaie
cambriole tantét une classe, tantét une autre; qu’elle
bouleverse tous les calculs et tous les rapports éco-
nomiques; qu’elle provoque des fluctuations néfastes
dans les affaires et le marché du travail et produit
le mécontentement, la violence, la haine de classe;
et que le résultat final est une perte pour I’ensemble
de léconomie. Injustice, mécontentement, mauvais
rendement; tels sont les trois chefs auxquels peuvent
se ramener les dommages causés par linstabilité de
la monnaie.



CHAPITRE VI

QUE POUVONS-NOUS FAIRE NOUS-MEMES?

PEUT-ON FAIRE QUELQUE CHOSE?

Ces maux que nous venons de voir, devons-nous
les tenir pour des coups de la Providence et du des-
tin, et les accepter comme nous acceptons les trem-
blements de terre et les cyclones? Mais l'on peut
toujours essayer d’atténuer les conséquences des
tremblements de terre en adoptant des systémes de
construction plus souples ou plus solides. Dans le
chapitre qui commence, nous nous en tiendrons pro-
visoirement a la croyance fataliste que les tremble-
ments de terre monétaires sont physiquement inévi-
tables et que le mieux que nous puissions faire est
de batir nos maisons en conséqguence.

Aveuglé par l'illusion de la monnaie, le publie,
inattentif aux dommages qui résultaient du dollar
variable, a mis longtemps a se préoccuper des moyens
de s’en protéger. Une grande étape est déja accom-
plie lorsque nous avons réussi a débarrasser nos
esprits de cette fameuse illusion. Le premier pas a
faire est de comprendre les phénomeénes d’inflation
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et de déflation et de donner une interprétation
moderne aux vers de Shakespeare :

Il y a, dans les affaires des hommes, une mareée
Dont le flux porte a la richesse.

TRANSCRIPTION DU DOLLAR

L’'une des mesures les plus simples a prendre con-
siste a surveiller les cotes du pouvoir d’achat du
dollar et de s’en servir pour transcrire la compta-
bilité dans une unité de valeur constante. C’est dans
ce dessein, entre autres, que je -calcule chaque
semaine un indice que publient les journaux du
lundi matin.

Cette comptabilité a valeur constante pourra étre
tenue sans bouleverser la comptabilité en dollars.
Elle fournira simplement des statistiques supplémen-
taires pour l'information des dirigeants de 'affaire.
Elle modifiera souvent assez profondément la phy-
sionomie des inventaires. Elle donnera une valeur
nouvelle aux dépenses du passé, aux profits espérés
pour lavenir. Ses résultats seront toujours intéres-
sants pour la direction; en temps d’instabilité ex-
tréme, ils pourront sauver l'affaire de la ruine.

PREVISION ECONOMIQUE

Ces indices, joints a d’autres, servent aussi a pré-
voir I'état futur du marché. Toute baisse prononcée
ou prolongée des prix annonce en général une
dépression, tandis qu’une hausse prononcée ou pro-
longée annonce une amélioration des affaires.

Naturellement, dans ces prévisions, d’autres fac-
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teurs entrent en ligne, et c’est pourquoi une nou-
velle profession s’est développée, dont 'office propre
est d'étudier et de prévoir l'état du ciel écono-
mique. Cela a commencé aux Etats-Unis avec Brook-
mire et Babson, et le nombre des maisons de ce
genre a beaucoup augmenté depuis vingt ans. De
temps en temps, leurs progrés s’arrétent, lorsque
leurs pronostics ont été déjoués avec trop d’éclat
par l'événement.

On peut citer actuellement, outre le bulletin du
ministére du commerce, la Compagnie des Statisti-
ques-Etalons, le comité de Harvard pour les Recher-
ches Economiques, linstitut Alexandre Hamilton,
les Forekastografs Karsten, les services de Moody et
d’autres revues, les bureaux de statistiques de cer-
taines maisons d’affaires, ceux des banques et envi-
ron 80 autres firmes. En Angleterre, ces exemples
ont été suivis par des agences du méme genre,
comme le service de I’Ecole de Londres pour I'Econo-
mie Politique.

Herbert Hoover, ministre du commerce, a préco-
nisé depuis longtemps l'usage de ces statistiques.
Elles constituent, comme nous ’avons vu, une partie
de l'influence exercée par le systéme de Réserve
Fédérale en vue de stabiliser les affaires; le Bureau
Central et les Banques de Réserve Fédérale reu-
nissent et publient des informations de ce genre.

Ces services modernes ressemblent en gros a celui
qui a été fourni pendant des générations par les jour-
naux commerciaux, mais ils donnent plus d’impor-
tance, en général, & la prévision de I'avenir et a la
mesure exacte des fluctuations moyennes de 'ensem-
ble des affaires, a ce qu'on appelle le «cycle
économique. »

MR e
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PREVISION DE LA VALEUR DU DOLLAR

Lorsqu’il est possible de prévoir dans quel sens va
varier le pouvoir d’achat de la monnaie, des occa-
sions de gain s’offrent aux spéculateurs. Il suffisait,
en Allemagne, aprés la guerre, d'étre un peu au
courant de I’économie politique pour se {rouver en
état de profiter de la situation. Beaucoup n’y man-
querent pas, notamment Hugo Stinnes déja cité. Des
spéculations eurent lieu sur les immeubles les
actions, les changes; le tout au moyen de fonds
fournis par I'emprunt. La simple sagesse conseillait
d’ailleurs, aussi longtemps que durait l'inflation, de
n’acheter aucune obligation payable en marks et
d’éviter les dépots en cette méme monnaie.

Aux Etats-Unis méme, pendant I'inflation de 1917
a 1920, des gens d’affaires et des économistes, adop-
tant la méme conduite, spéculérent sur de l'argent
emprunté. Sachant linflation inévitable, ils en
tiraient profit.

Actuellement, la stabilité relative des prix réduit
les occasions de ce genre. Mais 1l reste encore sage
d’etudier les signes de l'inflation ou de la déflation
a venir afin d’éviter les pertes ou, si possible, de
realiser des placements avantageux.

CONSEILLERS EN PLACEMENTS

Lorsque, comme c’est le cas le plus fréquent, il est
impossible de prédire la tendance des prix, le plus
sir est de placer ses disponibilités en actions suffi-
samment variées avec une cerfaine proportion
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d’actions de préférence et aussi d’obligations. Ce
melange assure contre les risques que comporteraient
des placements en obligations seules, puisque, au cas
de baisse du dollar, la hausse des actions compen-
sera la baisse des bons en valeur réelle.

Mais un tel dosage exige du soin et une constante
revision. C’est pourquoi les précautions récemment
prises par les rentiers contre l'instabilité du dollar
ont provoqué la naissance d’une nouvelle profession,
celle de « conseiller en placements ». L’une de ces
maisons administre ou conseille un total de place-
ments montant a deux cents millions de dollars.

Cette nouvelle tendance a acheter des actions
semble révolutionnaire quand on la compare avec
les 1dées qui régnaient autrefois. Dans leur bro-
chure : Eléments de sécurité dans les placements,
Scudder, Stevens et Clark écrivent :

« En 1906, le comité d’enquéte Armstrong institue
par le parlement de I’Etat de New-York, disait, en
parlant des compagnies d’assurance sur la vie:
« Les placements en actions devraient leur étre
défendus... Voila longtemps que le gouvernement
prussien a refusé d’admettre a sa juridiction toute
. compagnie d’assurances achetant des actions avec

ces reserves. »

Ils ajoutent :
« Suivant la recommandation du comité, le parle-

ment local transforma en loi une régle qui, un peu
plus de 10 ans plus tard, ruina I’ensemble des assu-
rances allemandes sur la vie, lesquelles avaient
survécu a une guerre désastreuse. »

A coté des conseillers en placements, qui donnent
de simples conseils aux capitalistes, se multiplient
les « Centrales de placements», dont beaucoup
effectuent elles-mémes un certain dosage et donnent
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au capitaliste un certificat qui lui assure une part

. dans la composition de valeurs ainsl créees.

CONTRATS EN MONNAIE ETRANGERE

Quand la monnaie d’'un pays devient extrémement
instable tandis que la monnaie des Etats volsins con-
serve une stabilité relative, les individus peuvent
echapper partiellenﬁent aux dommages provoques par
leur monnaie nationale en achetant de la monnaie
étrangére ou en stipulant, dans des contrats intérieurs,
des paiements en monnaie étrangere. Dans les cas
extrémes, le capitaliste vend ses valeurs nationales
pour placer le produit de la vente a I'étranger. Clest
ce que les capitalistes francais ont fait récemment
lorsqu’ils ont « fui le franc », comme les Allemands
avaient « fui le mark », quelques années plus tot.

Les contrats en devises peuvent se faire sans
exporter de capital. En Allemagne, des compagnies
d’assurances sur la vie convertissent, dans l'intérét
de leurs assurés, leurs polices en dollars américains,
En Amérique méme, pendant la période des green-
backs, des contrats prévirent le paiement en or.
Beaucoup d’obligations furent cmﬁ@ues en dollars d’or
du poids et du titre légaux. Cette stipulation réap-
parut vers 1896; aprés une longue baisse des prix
(1865-1896), la question était devenue politique et
Bryan avait proposé une inflation-argent comme
remede a la déflation-or. Les préteurs craignirent
alors l'avilissement du dollar au cas ou Bryan serait
élu.

Aujourd’hui encore, cette « clause de 1’or » subsiste
dans un nombre d’obligations valant au total des
millions de dollars; mais personne ne se rappelle
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plus les circonstances qui 'ont motivée ni ne se
doute que I'or a subi des variations presque égales
a celle dont on redoutait 'apparition du fait de Plin-
troduction de I’étalon d’argent.

On a vu cependant des préteurs rechercher une
marchandise préférable a l'or pour le paiement de
leur créance. En Angleterre, les dimes furent souvent
levées en « nature ». En Ecosse, les fermages étaient
stipulés en céréales, mais en réalité, le paiement
avait lieu en monnaie, la somme versée étant cal-
culée d’apres le cours des grains. Ce systéme a per-
sisté jusqu’a ces derniéres années.

Jevons, le fameux économiste anglais, a loué la
sagesse des fondateurs de certains colléges d’Oxford
qui avaient stipulé que les loyers des terres concé-
dées seraient payés, non en monnaie, mais « en
grains ». |

Monsieur C. W. Barron me fournit un intéressant
exemple aux Etats-Unis: « Le 8 septembre 1817,
David Sears, de Boston, loua a Uriah Cutting, de
Boston, pour une durée de mille ans, a compter du
1 décembre suivant, et pour un loyer annuel de
dix tonnes de fer « Old Russia Sables », premiere
qualité... le terrain situé a l’angle nord-est de la
place Scollay et de la rue du Tribunal, ainsi que le
batiment construit sur ce terrain.» Des contrats de
location du méme genre furent conclus a la méme
époque, et par ces mémes parties, pour onze autres
immeubles. Le loyer devait étre payé en argent, mais
la somme versée était celle qui représenterait la
valeur du tonnage convenu de fer.

Aprés la Grande Guerre, en Europe centrale, I'u-
sage s’établit de stipuler les loyers, et méme toutes
sortes de paiements a terme, en marchandises, géene-
ralement blé ou orge. De tels contrats eurent liew
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en Autriche, en Roumanie. En Hongrie, parait-il, des
banquiers acceptérent des dépodts en couronnes hon-
groises, promettant de rembourser aux déposants,
non pas le nombre de couronnes déposées, mais une
somme eéquivalente a la quantité d’orge correspon-
dant au dépot primitif, acerue d’un certain intérét,

De telles pratiques ont 'avantage, non seulement
de protéger les intéréts individuels, mais aussi de
repandre les connaissances nécessaires sur les prin-
cipes de la stabilisation.

L'ETALON TABULAIRE

De ces contrats conclus sur la base d’'une marchan-
dise donnée, la distance n’est pas grande aux con-
trats conclus sur la base de plusieurs marchandises.
Les paiements monétaires sont alors régis par un
nombre-indice ou, pour reprendre 'ancienne expres-
sion, un « etalon tabulaire ».

Un intéressant exemple, et vraisemblablement le
premier en date, nous est donné par le professeur
Willard C. Fisher. En 1747, la colonie de la baie de
Massachussettis vota une loi créant un étalon tabu-
laire en vue de fixer le taux des billets de erédit
public. En 1780, I’Etat de Massachussetts fit une loi
prévoyant le paiement de certains de ses bons, prin-
cipal et intérét, selon un étalon tabulaire. Les titres
émis portaient les indications suivantes :

¢ Le principal et lintérét seront payés dans la
monnaie alors courante dudit Etat et leur somme
variera suivant les variations des prix courants de
o Loisseaux de mais, 60 livres 4/7 de beeuf, 10 livres
de laine de mouton et 16 livres de cuir a semelles
par rapport a un montant initial de 130 livres. »
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Cette initiative du Massachussetts est une anticipa-
tion du systéme tabulaire proposé par Lowe en
1822 et Scrope en 1833. Lowe a suggéré I’établisse-
ment d’une « liste modéle » composée d’un certain
nombre de marchandises courantes et tenant compte
des quantités proportionnelles de leur consommation
par le public. M. G. R. Porter, sans citer Lowe et
Scrope, a proposé le méme systeme en 1838 dans son
ouvrage : Les progrés de la nation; il construisit
un tableau montrant les fluctuations moyennes de
50 marchandises, de mois en mois, entre 1833 et 1837.
W. Stanley Jevons, en 1865, appelait I’attention de
ses lecteurs sur l'instabilité de la valeur de l'or, dont
les fluctuations avaient été considérables entre 1789
et 1873, époque ou il écrivit son livre : La monnaie
et le mécanisme des échanges. Il préconisait un
étalon tabulaire des valeurs pour remplacer I’étalon
d’or, trop variable. Il convient de noter que Lowe,
Scrope et Jevons cherchaient un remede pour les
variations, non pas du papier monnaie, mais de l'or.
Ils anticipaient, dans une large mesure, sur l'objet
actuel de nos études.

EXEMPLES FOURNIS PAR LE TEMPS DE GUERRE

Les bouleversements causés par la guerre accru-
rent l'intérét que pouvait présenter l'usage des
nombres-indices pour mesurer le changement des
prix et les fluctuations dans la valeur de lor. C’est
alors que, pour la premiére fois dans Ihistoire
moderne, I’étalon tabulaire trouva un large champ
d’application.

- Les ouvriers, spécialement, reconnurent un allié
dans lindice du coiit de la vie et s’en servirent
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comme d’un levier pour obtenir des augmentations
de salaires pendant I'inflation. Des millions d’ouvriers
en ont profité en Amérique, et davantage encore en
Europe. Elma B. Carr écrivait en 1924 :

« Le colit de la vie est devenu un facteur essentiel
dans presque toutes les sentences d’arbitrage rendues
par les services du gouvernement. Il en a été tenu
compte également dans les arbitrages rendus par les
services des Etats particuliers et des villes. 1l a
formé I’élément principal dans la fixation des salaires
par les Bureaux de salaires minimum de treize Etats
différents et du District de Colombie. Pendant les
dix derniéres années, il a figuré pratiquement dans
tous les conflits industriels soumis a 'arbitrage volon-
taire. A I'époque de la guerre, des systéemes impli-
quant 'usage de l'indice de cherté de vie ont été
adoptés par beaucoup de patrons et parmi certains
de ces systemes, si les uns ont été abandonnés, les
autres sont encore en vigueur. Depuis la guerre,
beaucoup d’autres firmes ont admis des échelles de
salaires qui toutes tiennent compte de I'indice de
cherté de vie.

« Il est impossible de donner le chiffre exact des
travailleurs touchés par ces ajustements calculés sur
la cherté de la vie. Les sentences des services fédé-
raux ont concerné directement 747.000 travailleurs
du charbon, 100.000 travailleurs des conserves,
500.000 de la navigation et deux millions des chemins
de fer. En outre, les sentences du Bureau National
du travail de guerre ont touché 711.500 travailleurs
de diverses industries, |

« Depuis 1922, tous les officiers subalternes de
Parmiée, de la marine, de 'infanterie de marine, des
gardes-cotes, du service géodésique et de I’hygiéne
voient leurs allocations de vivres et de lo ent
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fixées d’apres I'indice de cherté de vie établi par le
Bureau des statistiques du travail. Cela affecte direc-
tement 16.000 personnes. Dans l'imprimerie de la
ville de New-York seule, les salaires de 22.000 tra-
vailleurs et employés sont déterminés de la méme
tagon. A Chicago, 9 a 10.000; les sentences du Con-
seil des relations industrielles pour l'industrie de la
construction électrique concernent a peu preés 150.000
hommes. De plus, les patrons particuliers, dans les
affaires les plus diverses, ont aussi utilisé largement
les indices du cofit de la vie.

¢« En somme, en ne tenant compte que des seules
industries pour lesquelles des précisions existent, le
nombre des travailleurs et employés affectés par
ces ajustements dépasse 5 millions et demi. Il faut
d’ailleurs noter que beaucoup d’autres le sont indi-
rectement, parce que presque tous les patrons appar-
tenant a des industries du méme genre adaptent, de
gré ou de force, les salaires de leurs ouvriers a ceux
qui ont été obtenus chez le voisin par la voie de
Parbitrage. C’est pourquol, pratiquement, on peut
dire que tous les travailleurs ont bénéficié d’ajuste-
ments basés, au moins en partie, sur le cofit de la
vie. »
- 11 est fort remarquable que cette large application
de Pindice du colit de la vie ait eu lieu dans un
pays a étalon d’or. La récente guerre a vu, pour la
premiére fois dans Phistoire, le monde entier confes-
ser que lor était un étalon médiocre pour la fixation
des salaires et que les contrats devaient étre corriges
par un indice mesurant les variations intervenues
dans les pouvoirs d’achat de lor.
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EXEMPLES FOURNIS PAR LE TEMPS DE PAIX

Ces ajustements de salaires se sont produits pen-
dant l'inflation. Ils avaient la faveur des ouvriers,
Mais lorsque la déflation a paru, leur popularite
diminua et on cessa généralement de les appliquer,
car, sous l'’empire de l'illusion de la monnaie, les
ouvriers croient que toute diminution de leur salaire
diminue leur pouvoir d’achat.

Cependant, des systémes d’ajustement automatique
ont subsisté. La Compagnie de Transports rapides
de Philadelphie, dirigée par M. Mitten, a récemment
inauguré un salaire-panier de marche, calculé sur
un indice, spécialement établi, du coiit de la vie a
Philadelphie.

Dans le méme ordre d’idées, M. Frédérick B.
Knapp, de Duxbury, Massachussetts, loue sa maison
pour un loyer variant suivant un indice; primitive-
ment, c’était I'indice du Bureau des statistiques du
travail; depuis quelque temps, c’est I'indice que je
publie moi-méme,

Voiel quelques années, la compagnie Rand Kardex,
recemment rachetée par la Remington Rand, avait
émis une <« obligation stabilisée» en déclarant :
¢« Notre intention est de fournir & nos obligataires un
revenu plus constant en pouvoir d’achat, en tenant
compte, dans le paiement des intéréts, de la valeur
croissante ou décroissante du dollar, c’est-a-dire du
prix croissant ou décroissant des marchandises. »
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SOMMAIRE

Ainsi, l'individu méme peut remédier, pour sa
part, au dommage resultant de l'instabilité de la
monnaie. Il peut, en transcrivant ses comptes dans
une unite plus stable, apercevoir le profit ou la perte
qu’il fait en réalité. Il peut étudier les tendances de
I’évolution monétaire pour prévoir I'état du marcheé.
Il peut, dans le méme dessein, user des services de
certaines_agences. Il peut méme, dans une certaine
mesure, prévoir les variations du dollar. I peut
éviter des placements exclusifs en obligations et
employer son argent a I’achat de valeurs suffisam-
ment variées et comprenant surtout des actions. Il
peut, a cet égard, demander les avis des « conseillers
en placements ». Il peut « fuir » le mark ou le franc
et acheter des valeurs étrangeres. I1 peut enfin sti-
puler, dans ses contrats, 'étalon qui lui paraitra le
plus slir, y compris un étalon tabulaire ou l'indice
de cherté de la vie.

Ces divers remedes individuels ont déja éte pra-
tiqués et il est possible d’en imaginer d’autres
encore. Mais peut-étre les mesures étudiées dans les
deux chapitres suivants suffiront-elles a assurer une
stabilité réelle a notre étalon d’or.




CHAPITRE VII

QUE PEUVENT FAIRE LES BANQUES?

INTRODUCTION

Tous ces moyens, par lesquels l'individu tachera
de se garantir des suites de l'instabilité monétaire,
constituent, en quelque sorte, des remedes externes.
Ils obvient aux conséquences du mal, ils ne guéris-
sent pas la maladie. Mais les nombres-indices, qui
permettent a l'individu de compenser les résultats
facheux des fluctuations du dollar, ne peuvent-ils
donner a la société les moyens de supprimer ces
fluctuations mémes?

Stabiliser le pouvoir d’achat des monnaies a long-
temps été un réve des économistes. Aprés la grande
guerre, si lourde de nouvelles lecons sur l'instabilité
monétaire, ce réve, peu a peu, s’est rapproché de sa
realisation.

Au lieu d’en rester au fatalisme monétaire, des
economistes, des banquiers, des hommes d’Etat ont
concu l'idée que, toute inflation et toute déflation
résultant du fait de I’homme, I’homme pouvait
également réaliser la stabilisation. Nous avons déja
parlé de la conception, qui n’est pas neuve, d’une
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« circulation monétaire élastique », définie par une
certaine correspondance entre les emprunts consentis
par les banques et les besoins du monde des affaires.
Voyons maintenant comment cette correspondance
entre le flot des marchandises et celui de la monnaie
peut étre perfectionnée par un meilleur controle
exercé sur la circulation de la monnaie.

LLa guerre a produit de grands progres dans la con-
naissance des principes monetaires, et les ouvriers,
les gens d’affaires, les banquiers, les hommes d’Etat
ont senti que leur devoir était d’assurer ’adoption de
mesures préventives propres a empécher le retour
des maux récents, avant que le souvenir de ces maux
ne se fut dissipé dans la mémoire des hommes.
D’ailleurs, en méme temps que le désir de la stabili-
sation se faisait plus fort, I'instrument de la stabili-
sation apparaissait dans 'usage des nombres-indices.
(C’est seulement pendant la derniere génération que
Iindice s’est présenté au public comme Pappareil
de mesure des fatales fluctuations monétaires. De
meéme que I’'idée d’une unité fixe de poids ne pouvait
que rester toute théorique jusqu’au jour ou furent
inventés la balance et le peson; de méme que, pour
créer des unités électriques, certains appareils spé-
ciaux étaient indispensables; de méme, la réalisation
du dollar stable n’était possible que par I'apparition
de Tl'instrument constitué par les nombres-indices.
Avant lintroduction de cet appareil de mesure, la
conception méme d’un pouvoir d’achat fixe était trop
vague pour constituer la base d’une réforme.

Et de fait, la seule conception de ce genre qui
existat jusqu’alors était celle du poids et du titre
fixes, premier essai grossier d’'une monnaie stable.
Le poids et le titre fixes assuraient d’ailleurs un gros
progrés sur les monnaies d’alliage, de poids et de
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titres divers, sur les piéces plombées et rognées. Nous

avons vu que le probléme posé par la stabilisation
du dollar consiste a obtenir une meilleure corres-

pondance entre les deux grands courants de la mon-_

naie et des marchandises. Cette correspondance ne
s’établira pas d’elle-méme, méme avec la circulation
monétaire la plus « élastique ». Mais D'action des
hommes, des hommes qui émettent la monnaie, peut
la rendre beaucoup plus parfaite. Les grandes crea-
irices de monnaie sont aujourd’hui les banques
centrales et c’est d’elles que le public attend a bon
droit une circulation monétaire suffisamment élasti-
que pour s’adapter de tres preés au développement ou
au resserrement des affaires.

Le vaste édifice du crédit moderne a vide de toute
réalité la vieille théorie de ’étalon d’or automatique,
échappant a la volonté humaine. Autrefois, oui, I'or
tirait sa valeur principale de son emploi dans cer-
tains arts, et les monnaies fiduciaires, papier ou
dépots a vue, convertibles en or, ne pouvaient avoir
que la valeur de l'or-marchandises. L.a masse de ces
categories secondaires de monnaie était si faible
gqu'elles ne pouvaient avoir sur la valeur de lor
qu’une réaction négligeable.

Cette réaction constitue au contraire aujourd’hui
le facteur principal. Le volume du crédit est devenu
beaucoup plus considérable que le stock d’or sur
lequel il repose. En Angleterre, aux Etats-Unis, la:
proportion de la monnaie-crédit a la monnaie-or est
environ de 7 a 1. L’accessoire est devenu ’essentiel.
Aujourd’hui donec, au lieu de dire que le dollar-

papier ou le dollar-crédit tire sa valeur du dollar-or

qui le garantit, il serait plus exact de dire que le

dollar-or tire sa valeur du dollar-papier qui le repré-

sente. Puisque le volume du crédit en circulation est
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controlable et controlé, nous possédons dés mainte-
nant, bon gré, mal gré, une monnaie de valeur con-
trolee. Que ce contrdle soit assuré scientifiquement
au lieu d’étre exercé au hasard, la stabilisation sera
atteinte.

DEBUT DU CONTROLE SCIENTIFIQUE

Au cours de plusieurs des conférences internatio-
nales qui suivirent la guerre fut agitée la question
de stabiliser le pouvoir d’achat de la monnaie.

La conférence économique de Génes, en 1922,
marque une étape importante. Les représentants de
plus de trente nations adoptérent a I'unanimité des
résolutions en faveur de cette stabilisation et indi-
quant quelques-unes des méthodes a employer. Une
certaine coopération a été recommandée entre les
Banques Centrales du monde tant au sujet de I'em-
ploi a faire des réserves d’or que des politiques
d’escompte qui devaient étre suivies. Il était dit:

« La condition essentielle a la reconstruction éco-
nomique de I’Europe est la réalisation, par chaque
Etat, de la stabilité de valeur de sa monnaie. »

Et aprés avoir préconisé quelques mesures immeé-
diates :

« Ces mesures pourraient suffire par elles-mémes
a rétablir I'étalon d’or. Mais son maintien serait
grandement facilité, non seulement par la collabora-
tion proposée entre les banques centrales, mais par
une convention internationale qui devait étre adop-
tée en temps opportun. Cette convention aurait pour
but de centraliser et coordonner les demandes d’or
et d’éviter ainsi ces larges fluctuations dans le pou-
voir d’achat de l'or, qui pourraient, au cas contraire,
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résulter de la concurrence simultanée d’un grand
nombre de pays s’efforcant de se procurer des
réserves métalliques. Elles devraient prévoir des
méthodes propres a économiser l'usage de l'or en
créant des réserves sous forme de crédits a 'éetranger
(caisse de conversion, systéme de compensation inter-

nationale, etc...) »

ACTIVITE DU SYSTEME DE RESERVE FEDERALE

Plus importants encore furent les efforts effectués
dans le méme sens par le Systeme de Réserve Fede-
rale en 1922. Les agents de la Centrale et des Ban-
ques composant ce systéme comprirent qu’il fallait
prendre toutes les mesures possibles pour parer a la
menace constituée par les énormes réserves d’or accu-
mulées aux Etats-Unis. Faute de cette sagesse, ils
eussent, poursuivant le profit immeédiat, continué a
multiplier les emprunts consentis sur cette réserve
d’or, de sorte que le volume total du creédit, déja
considérable, elt encore doublé. Le pourcentage de
garantie, au lieu d’étre, comme il I'est en fait, de
prés de 80 %, serait tombé a des taux proches du
pourcentage légal: 35 % pour les dépdts a wvue;
40 % pour les billets de la Réserve Fédérale. Ce cré-
dit de volume double aurait probablement doublé le
niveau des prix, et l'inflation produite, comparable
a celle de 1917-1920, se serait probablement terminée
par la méme chute désastreuse. Une conduite aussi
négligente n’etit donc abouti qu’a déprécier notre
dollar en dépit de son poids fixe d’or.

Ainsi, instruits par les récentes lecons de la guerre
et de la déflation, plus désastreuse encore, de 1920-
1921, les directeurs du Systéeme de Réserve Fédérale,
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comprenant que I'inflation et la déflation dépendaient,
en grande partie, du moins en temps de paix, de la
volonté humaine, résolurent d’exercer a Pavenir leur
libre arbitre dans le sens correspondant & lintérét
public. Une nouvelle politique venait de naitre, a
peine connue du public, a peine consciente d’elle-
meéme, mais destinée, je le crois, 4 remplacer la
politique traditionnelle qui consistait a se laisser
dériver au hasard, au gré des marées monétaires
supposées inévitables.

Bref, depuis que le Systéeme de Réserve Fédérale
a constitué le Comité du Marché Libre, en 1922, avec
pouvoir d’acheter et de vendre des valeurs, et spé-
cilalement des bons d’Etat, en vue de peser sur la
situation du crédit, on peut dire que le dollar a été,
au moins en grande partie, préservé de fluctuations
considérables. En 1923, le Comité fut réorganisé
« avec la mission essentielle de pourvoir aux besoins
du commerce et des affaires et d’effectuer les achats
et les ventes nécessités par la situation générale du
crédit. » Par cette formule, le Systéeme de Réserve
Fédérale reconnaissait tacitement son devoir de con-
troler et de régler le crédif. Il semblait d’ailleurs
étonné et méme un peu effrayé de découvrir I'étefi-
due de sa puissance a cet égard. Cette puissance,
convenablement exercée, fait, du Systeme de Réserve
Fédérale, le service public peut-étre le plus impor-
tant du monde.

I’énorme réserve d’or et de valeurs détenue par
les douze Banques de Réserve Fédérale, leur permet,
dans leurs transactions avec les milliers de banques
affiliées au Systéme, d’acheter ou de vendre des
quantités considérables de wvaleurs sur le marche
libre et d’accroitre ou de diminuer ainsi les fonds
disponibles des banques affiliées. Quand elles achetent
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des valeurs, elles introduisent de la monnaie dans
la circulation : il est vrai que cette monnaie tend a
s’immobiliser de nouveau si les banques affiliées
Pemploient a liquider leurs dettes envers les banques
de Réserve Fédérale; mais cela peut étre empéché,
du moins partiellement, par 'abaissement du taux
d’escompte pratiqué par la Réserve Fédeérale, qui
facilite ainsi le renouvellement des emprunts. Quand
elles vendent ces mémes valeurs, au contraire, de la
monnaie se frouve retirée de la circulation : il est
vrai qu’elle tend a s’y réintroduire grace aux em-
prunts consentis par les Banques de Réserve Fédé-
rale aux banques affiliées; mais cela peut étre empé-
ché, du moins partiellement, par le reléevement du
taux d’escompte qui rend les emprunts plus difficiles.

Ainsi, ces réactions que nous venons de mention-
ner, octroi ou remboursement d’emprunts, obligent
les Banques de Réserve Fédérale a joindre, a leur
politique d’achats et de wventes, une politique de
controle des taux d’escompte. Les milliers de banques
affilices consentiront a leurs clients des emprunts
d’autant plus larges qu’elless-mémes emprunteront
plus facilement aux Banques de Réserve Fédérale.
Et celles-ci varieront a leur gré le taux de 'escompte
accordé aux banques affiliées, ou « taux de rées-
compte », suivant qu’il leur paraitra opportun d’aug-
menter ou de resserrer le volume du crédit.

La combinaison des deux méthodes : achats et
ventes de valeurs, influence exercée sur l’escompte,
donne au Systéme de Réserve Fédérale un puissant
controle sur les prix et le bien-étre général. Je cite
¢galement, dans le supplément, d’autres procédés. 11
est amusant d’entendre certains Américains critiquer
avec hostilité le « controle de la circulation moné-
taire » qui s’exerce dans les pays d’Europe. IlIs ne se
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rendent pas compte que notre propre monnaie est
aussi, aujourd’hui, une monnaie controlée. La ques-
tion n’est plus de savoir si nous devons adopter un
controle de la circulation monétaire. Elle consiste a
rendre aussli parfait que possible le contrdle dés
maintenant exercé, dans une large mesure, par le
Systéme de Réserve Fédérale.

IMPORTANCE DU CONTROLE DU CREDIT
POUR LES ETATS-UNIS

Notre prospérité, orgueil de nos compatriotes et
objet d’envie de la part des étrangers, a été expli-
quée par les motifs les plus divers. Entrain et esprit
d’invention propres aux Américains; capitalisme; bon
rendement du travail; chevaux-vapeur; mécanisation
de l'industrie; démocratie; prohibition... tout a été
invoqué tour a tour. Mais la raison qui est proba-
blement la plus importante de toutes, la stabilité
approximative de la monnaie depuis 1921, a été a
peine mentionnée. Pourtant, 4 mon avis, ce n’est pas
par une pure coincidence que la derniere des dix
periodes énumeérées au chapitre III se distingue de
toutes les autres, a la fols, par sa prospérité et par
la stabilité moneétaire. Les autres facteurs mémes,
signalés par ailleurs, bon rendement du travail, satis- |
faction générale, direction scientifique, esprit d’é-
pargne, mécanisation de l'industrie, ont été favorisés
en partie par les ajustements plus délicats et la
marche plus souple de l'organisation industrielle,
qui, comme nous I’avons vu, sont les résultats de la
stabilité du dollar.

- Si ce facteur si important a échappé a l'observa-
tion du publie, c’est encore a cause de notre vieille
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amie, I'illusion de la monnaie. Comprendre que I’ab-
sence d’inflation et de déflation produit la prospérité,
c’est aussi difficile qu’il était malaisé, comme nous
I’avons vu, de comprendre comment l'inflation et la
déflation produisent une situation peu prospere. La
difficulté est méme plus grande, car I’absence d’in-
flation et de déflation attire moins encore l'attention
que ne falf la présence de ces deux phénomenes.
Certains esprits exceptionnels comprirent pourtant
la nouvelle politique qui s’ébauchait dans notre pays.
L’honorable Réginald Mac Kenna, ancien chancelier
de I’Echiquier britannique, et maintenant preésident
de la plus grande banque du monde, écrivit, dans la
Revue Mensuelle de la Banque des Midlands, pour
janvier-février 1927, que la Banque d’Angleterre a
survécu, pendant 80 ans, parce que la loi de la
Banque, de 1844, qui est censée régler la situation
du crédit, a toujours été suspendue aux époques de
crise, de sorte qu’a ces époques, le crédit put étre
a peu pres adapté aux besoins des affaires au lieu
de se ftrouver arbitrairement restreint, comme le
voulait la loi, par le montant de la réserve d’or.
Mac Kenna a proposé d’instituer une enquéte sur
« les bases théoriques et la technique pratique » du
credit et de la circulation monétaire en Grande-

Bretagne. 1l a rappelé a ses lecteurs que, depuis la

-guerre, les Banques Centrales ont été réformées de

fond en comble en Albanie, en Autriche, au Chili,
en Colombie, en Tchécoslovaquie, a Dantzig, en Equa-
teur, en Estonie, en Allemagne, en Hongrie, aux
Indes, en Lettonie, en Lithuanie, en Pologne, en Rus-
sie et en Afrique du Sud. Aucun de ces pays n’a
copié le statut de la Banque d’Angleterre, hormis les
Indes; a cette exception prés, ils ont tous adopté des
systemes « analogues a celui de la Réserve Fédé-
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rale », qui « fournit une circulation monétaire élas-
tique », et qui, convenablement manié, assure, comme
nous l'avons vu, la correspondance entre la circula-
tion de la monnaie et celle des marchandises. Tout
en louant les Gouverneurs de la Banque d’Angleterre
de I'habileté qu’ils ont déployée sous I'empire de la
vieille loi, M. Mac Kenna voit dans la plus grande
¢lasticité du Systeme de Réserve Fédérale le motif
pricipal de la plus grande prospérité des Etats-Unis.

COOPERATION INTERNATIONALE

En fait, la Banque d’Angleterre fait maintenant,
autant que cela lui est possible, le méme genre d’opé-
rations que le Systeme de Réserve Fédérale. La
vente et l'achat des valeurs jouent notamment un
role croissant dans sa politique.

« L’emploi du taux d’escompte, dit M. Mac Kenna,
pour régler les mouvements du crédit a été en grande
partie remplacé par un ordre d’opérations qui nous
apparaissait autrefois comme secondaire; je veux
parler des achats et des ventes de valeurs sur le
marché libre et de P'octroi ou du refus des emprunts
par la Banque d’Angleterre. »

Les grandes Banques Centrales de I’Europe et de
PAmérique instituent aujourd’hui des conférences
officieuses en vue de discuter P’application de ces
meéthodes et certains autres sujets d’intérét commun.
Au mois de juin 1926, des conférences de ce genre
eurent lieu 2 New-York et a Washington; elles réu-
nirent un grand nombre de banquiers américains,
de fonctionnaires du Trésor et du Systeme de Ré-
serve Fédérale, de hautes personnalités du monde
financier de France et d’Allemagne; on y étudia le
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rétablissement de I’étalon d’or en Europe et les
moyens d’y stabiliser les prix.

En juillet 1927, une autre conférence discuta, selon
les déclarations faites a la presse par le gouverneur
Strong, « le pouvoir d’achat de l'or et diverses pro-
positions en vue d’une collaboration plus intime. »
M. Montagu Norman, Gouverneur de la Banque d’An-
gleterre, qui assistait a cette conférence, était favo-
rable, parait-il, comme M. Strong lui-méme, a l'idee
d’une action des diverses Banques Centrales, en vue
d’éviter toute dépréciation ou appréciation de Dor.
Un troisiéme membre de la conférence, M. Charles
Rist, Gouverneur-adjoint de la Banque de France,
se prononca en faveur d’une stabilisation de lor
par rapport aux marchandises. LLe docteur Hjalmar
Schacht, président de la Reischbank, était aussi pré-
sent. On sait qu’il est 'auteur de La Stabilisation du
Mark et qu’il a écrit une préface au récent article
que le défunt professeur R. A. Lehfeldt, de I'Afrique
du Sud, a publié dans I’Economiste de Londres pour
préconiser un contréle de la production des mines
d’or en vue de stabiliser le pouvoir d’achat de ce
metal.

Voici quatre personnages singuliérement qualifiés
pour discuter les mesures propres a reéaliser une
stabilité qui, si elle est possible, éviterait les boule-
versements de prix pour 'avantage de tout le genre
humain.

Nous pouvons, semble-t-il, envisager avec confiance
cette possibilitée si, comme le recommandait la con-
ference économique de Génes, les grandes Banques
Centrales du monde s’assignent pour tache de lutter
contre l'inflation et la déflation. Il leur suffira, d’une
part, de perfectionner la tradition des maintenant
¢tablie, en développant leur technique propre et en
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€tendant leur collaboration mutuelle; c’est surtout
par la force de la tradition que la Banque d’Angle-
terre s’est peu a peu transformée d’un établissement
privé en une institution publique. Il conviendra
d’autre part de favoriser les traités et « conven-
tions » recommandés par la Conférence économique
de Geénes et les réformes législatives correspondantes
dans chacun des pays intéressés. A titre d’exemple,
je citeral le « Projet de loi Strong » actuellement
soumis au Congres, dont 1’objet est de rendre pos-
sible une politique consciente de stabilisation tout
en laissant au Systéme de Réserve Fédérale une
entiere liberté quant au choix des méthodes propres
a assurer cette stabilisation.

L INFLUENCE INTERNATIONALE DU SYSTEME ~
DE RESERVE FEDERALE

Méme en P’absence d’une collaboration trés active
de la part des pays européens, le Systéme de Réserve
Fédérale, a lui seul, exerce une puissante influence
indirecte sur le niveau des prix dans le monde. Car,
tant que I’étalon d’or est maintenu dans ces diffé-
rents pays, toute action du Systeme de Réserve FFéde-
rale tendant a stabiliser le dollar-or, produit des
répercussions favorables a la stabilisation des autres
monnaies; dans tous les pays a étalon d’or, les prix
évolueront en sympathie malgré les frontiéres.

Cest ce qua exprimé, d’ailleurs avec quelque
exagération, le professeur Bertil Ohlin, de Stockholm,
dans le Bulletin de la Banque de commerce suédoise
de Stockholm, N° 18, juin 1927. 11 dit que le mouve-
ment de 'or a perdu toute influence sur le niveau
des prix.,
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¢« Le volume du crédit ne dépend plus aujour-
d’hui que de la décision de la Centrale de Réserve
Fédérale, qui le régle suivant les convenances du
marche.

« C’est une véritable révolution dans le systeme
monétaire, non seulement aux Etats-Unis, mais dans
tous les pays a étalon d’or. Le contrdle des prix dans
le monde entier a complétement passé aux mains de
la Centrale de Réserve Fédérale et de ses gouver-
neurs.

¢ Si cette Centrale juge opportun de poursuivre
une politique de crédit libérale, dont le résultat est
de faire monter les prix aux Etats-Unis, une partie
de l'or en excédent s’écoulera vers les autres pays.
Il y provoquera une expansion de créedit et, graduel-
lement, une montée des prix générale.

« Si au contraire, on eonsidere en Amérique qu’une
réduction des prix est convenable, les autres pays
seront forcés de suivre ’exemple américain. Sinon,
les prix en Europe devenant relativement trop éle-
ves, la balance des paiements des pays europeéens
deviendrait déficitaire, et or passerait a4 nouveau
PAtlantique pour s’enfuir dans les caves des Banques
de Réserve Fédérale. Les Banques Centrales euro-
péennes ne sauraient admettre une telle diminution
de la réserve d’or garantissant leur émission de
papier; elles seront donc obligées de restreindre pour
leur part les crédits qu’on leur demande, ce qui
réduira rapidement le niveau des prix en Europe.

« Ainsi, la conduite des Etats-Unis a cet égard
regle celle des différents pays. Si la Centrale de
Réserve Feédérale se résout a élever la valeur de
Por, c’est-a-dire a faire de la déflation, ses réserves
augmentent, tandis qu’au contraire, une diminution
de la valeur de 'or aux Etats-Unis entraine le méme

8
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phénoméne dans le monde entier en méme temps
qu'une réduction des stocks d’or excessifs du Sys-
teme de Réserve Fédérale.

« Le Systéme de Réserve Fédérale a effectué une
« valorisation » de I'or, comparable a la valorisation
du café qui a eu lieu au Brésil. En lachant sur le
marché une partie des réserves, il provoque une
chute dans la valeur de 'or dans le monde entier,
c’est-a-dire une montée générale des prix. En acecrois-
sant ses réserves, i1l contribue a raréfier l'or, et par
conséquent a faire monter les prix sur toute la
terre. »

Le professeur Ohlin a raison en somme. Mais il
donne cependant une idée excessive de l'influence
exercée par le Systeme de Réserve Fédérale. Cette
influence n’est pas, et ne peut pas étre, une maitrise
compléte du marcheé. L’influence des autres pays sur
I'Amérique n’est pas non plus négligeable. Au cours
des deux ou trois derniéres années, par exemple, la
déflation survenue en Angleterre a probablement
joué un grand roéle dans la baisse des prix en Ame-
rique. Toute action exercée sur le crédit, en quelque
point du monde gue ce soit, réagit sur le reste du
monde.

Cependant, 'influence de la Réserve Fédérale et
celles des autres Banques Centrales, si elles se deéve-
loppent et se coordonnent davantage, peut devenir
une véritable maitrise du crédit, et lorsque -cette
maitrise du crédit dans le monde entier sera suffi-
samment renforcée par un étroit conirdle de l'or
tel que nous allons I’étudier dans un prochain cha-
pitre, ’homme se sera rendu a peu prés maitre du
niveau des prix et du pouvoir d’achat de la mon-
naie.

« Heureusement, a dit le professeur Kemmerer,
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au cours de ces six derniéres années, et grace princi-
palement a la position dominante des Etats-Unis
sur le marché du crédit dans le monde, a leur
énorme stock d’or et a la trés sage administration
du Systeme de Réserve Fédérale en liaison avec les
Banques Centrales d’autres grands pays, les diverses

monnaies d’or du monde ont gardé une valeur a

peu pres stable. Mais malheureusement, on ne peut
guere espérer que ces conditions favorables se pro-
Iﬂngeﬁt indéfiniment. D’une part, ’Ameérique ne peut
conserver dans l'avenir les énormes réserves d’or
dont elle disposait au cours de ces derniéres années :
la dépense est trop grande pour un seul pays, et aussi
la responsabilité. D’autre part, la future production
de 'or dans le monde est elle-méme un grand aléa.
S'accroitra-t-elle plus rapidement que les besoins
du marché, ou moins rapidement? La réponse est
impossible a donner et c’est d’elle pourtant que
dépend en grande partie la future valeur de lor,
c’est-a-dire, si I’étalon d’or est maintenu dans le
monde, le bien-étre de milliards d’étres humains.

¢ Au cours des derniéres années, de grands pro-
gres ont été réalisés vers une plus claire conscience
du probleme de linstabilité des monnaies. Cepen-
dant, le grand probleme de la stabilisation de la

monnaie n’est pas encore résolu. A mon avis, il peut
et doit I'étre. »



CHAPITRE VIII

QUE PEUVENT FAIRE LES GOUVERNEMENTS?

RETOUR A L’ETALON D'OR

Nous avons vu naitre et se développer le controle
du crédit, et méme le contréle du crédit internatio-
nal. Il dépend des banques dans ses détails et non
des gouvernements qui ne peuvent que tracer ses
regles générales.

Mais les gouvernemenis peuvent et doivent faire
bien davantage en vue de la stabilité monétaire.

Notons d’abord que les pires inflations ont été pro-
voquees par des budgets deéséquilibrés: quand un
- gouvernement ne peut joindre les deux bouts, il paie
en faisant jouer la planche a billets. Ces émissions
de papier ont souvent été la principale cause de
I'inflation. Dans ce cas, naturellement, le premier pas
vers la stabilisation dépend du gouvernement et con-
siste 4 mettre le budget en équilibre. Telle fut la
grande nécessité ressentie en Europe apres la guerre.

L’une apres l'autre, les principales nations euro-
péennes ont réalisé I’équilibre budgétaire et réadopte
I’étalon d’or, soit pur et simple, soit sous la forme
d’une caisse de conversion, échangeant la monnaie
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nationale contre des billets donnant droit a une cer-
taine quantité d’or stockée a I'étranger. Quelques
Etats n’en sont pas encore la : la France est la plus
importante de ces exceptions (1). La seule voie pra-
tique vers la stabilisation internationale n’en passe
pas moins par l’étape d’un retour général a l'or ou
a son équivalent (caisse de conversion).

METHODES DE RETOUR A L'OR

Il y en a trois principales : celle dont s’est servie
I’Allemagne, qui consiste a répudier, a aneantir la
monnaie de papier et a partir de zéro pour créer
d’'un seul coup une monnaie d’or; celle de I’Angle-
terre, qui a, par une déflation volontaire, ramené
peu a peu la valeur de la livre-papier a celle de la
livre d’or; et celle de I'Italie, qui a abaissé le poids
de la lire d’or de maniére a faire coincider sa valeur
avec celle de la lire-papier. Répudiation, restaura-
tion, dévaluation. La premiere méthode lése les
créanciers; la seconde lése les débiteurs. La troi-
sieme est peut-étre la moins injuste des trois, puisque
la valorisation de la lire a été faite au taux corres-
pondant 4 peu prés a son pouvoir d’achat réel au
moment de l'opération.

Naturellement, la premiere méthode, celle de la
répudiation, représente une humiliation pour Ia-
mour-propre national; c’est un aveu de banqueroute,
de mauvaise foi. En conséquence, chaque fois qu’il
est possible, on cherche a éviter cette solution. Le
choix reste alors ouvert entre la restauration et la
dévaluation. L’amour-propre national préfére la res-

1. Ceci était écrit avant juin 1928. (Note du traducteur.)
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tauration, qui se présente comme le retour & la mon-
naie primitive, dont la dévaluation semble étre la
répudiation partielle. La restauration parait un retour
« a la situation normale », tandis que la dévaluation
semble la perpétuation d’'une situation anormale.
Les gens d’affaires britanniques ressentirent une
grande fierté d’avoir pu relever la livre sterling du
taux de 3 dollars 70 au pair de 4,87. L’Italie, elle, dut
abandonner sa tentative de restauration de la lire;

au lieu de la relever au pair de 19,3 cents, elle la
fixa a 5,20 cents.

LA € NORMALE » D AVANT-GUERRE

Mais ni I'un ni 'autre de ces deux pays ne rétablit
sa monnaie a la valeur réelle qu’elle possédait avant
la guerre. Le dollar actuel ne correspondant qu’aux
deux tiers des marchandises qu’il achetait en 1913,
la livre anglaise, comme le dollar, ne vaut que les
deux tiers de la livre de 1913. Si les Anglais avaient
été tout a fait logiques, ils auraient di relever leur
livre a 50 % au-dessus du taux actuel.

D’ailleurs, pourquoi 1913 efit-il passé pour une
année normale, plutdét que 1813 ou 17137 Les prix
varient constamment et les Anglais, évidemment, ont
donné au mot « normal » son seul sens possible en
admettant que le gouvernement doit, en bonne foi,
racheter son papier au taux primitif et qu’il doit,
comme un créancier ordinaire, observer la lettre de
son contrat.

Oui, un gouvernement est défaillant lorsqu’il ne
rachéte pas sa monnaie aux conditions indiquées
sur le billet méme. Cependant, lorsque le gouverne-
ment, comme cela s’est passé en Italie et en France, a
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déja violé, et pendant plus de dix ans, ses obligations
littérales, la situation est différente. Théoriguement,
le gouvernement franc¢ais ou italien continuait, selon
les clauses imprimées sur le papier-monnaie, a
devoir au <« porteur » de chaque franc-papier ou de
chaque lire-papier, un franc-or, une lire-or, valant
19,3 cents au lieu de 4 ou 5; mais le porteur actuel
n’est pas celui qui a subi la perte résultant de la chute
de la monnaie de papier. Des centaines d’autres por-
teurs, avant celui-la, ont eu dans leurs poches cette
promesse du gouvernement, chacun pendant quel-
ques jours ou quelques semaines, et la perte s’est
répartie entre des centaines de porfte-monnaie. Toute
restitution est désormais impossible. Comment croire
que le gouvernement fournirait une compensation
équitable a cette longue série de petites injustices
en restituant d’un bloc au porteur actuel la différence
du papier a lor?

S’il n’est pas juste de voler Pierre pour payer
Paul, il ne I'est pas non plus de payer a Paul le pro-
duit du vol eommis aux dépens de plusieurs cen-
taines de Pierre.

Certes, le probleme est une question de bonne fol.
Mais la bonne foi doit s’exercer sur le fond, et non
dans la forme. Or, en bonne foi, les promesses du
gouvernement, représentées par.son papier-monnaie,
ne forment qu'un total minime par rapport a la
grande masse des contrats basés, en bonne foi, sur
la eonfiance du public dans le papier-monnaie lui-
méme. Ainsi, le gouvernement qui revient a 'or par
la méthode de la restauration ne fait que déjouer
une fois de plus la confiance du public par Deffet
d’'une saute de valeur supplémentaire.

Mussolini a été trés sage en abandonnant son pro-
jet de restauration au pair de 19,3 cents. La défla-
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tion, au point ou il I'a laissée, avait déja prﬂvnqu'é
un resserrement des affaires et beaucoup de ché-
mage. S’11 et persisté, le monde des affaires en
Italie eit été acculé a la banqueroute et & la ruine.

De méme, la France agira sagement en renoncant
a la restauration de sa monnaie et en dévaluant le
franc aux alentours de son actuel pouvoir d’achat (1).

QUEL EST LE TAUX NORMAL?

Quel est le taux idéal des prix auxquels il convient
de fixer notre dévaluation? Ce taux sera en général
trés voisin du pouvoir d’achat existant a I’époque.
Car la majorité des contrats existants sont d’assez
fraiche date et, méme parmi ceux qui ont été signeés
a une date plus ancienne, il en est beaucoup qui ne
sont pas depuis bien longtemps dans la possession
de leurs détenteurs actuels : une obligation de che-
min de fer, émise il y a cinquante ans peut n’avoir
été achetée qu’hier et a un taux bien différent du
taux d’émission. Les détenteurs primitifs des valeurs
de ce genre, comme les détenteurs primitifs du
papier-monnaie, ne peuvent, en grande majorite,
étre atteints par I’Etat désireux de réparer ses fautes.
Toute restauration s’effectuerait au profit d’'une mino-
rité et par conséquent au dommage du plus grand
nombre.

Théoriquement, on pourrait essayer de calculer la
moyenne des prix réels auxquels les détenteurs
actuels ont acquis leurs obligations ou autres enga-
gements en papier-monnaie; mais ce calcul, effroya-
blement compliqué, ne donnerait sans doute pas des
résultats trés différents du taux actuel.

1. Méme observation que plus haut.

otk 4 :'Erﬂﬂ
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En vérité, dés que notre faiblesse a permis a l'in-
flation ou a la déflation de produire ses ravages,
ceux-ci échappent a nos remeédes. Mais, si la guéri-
son est difficile, il nous suffit au contraire de vouloir
sérieusement prévenir ces maux pour nous trouver

en état de le faire.

LE PROBLEME EST INTERNATIONAL

Lorsque tous les Etats du monde civilisé seront
revenus a 'or, le probléme de la stabilisation devien-
dra tout a fait international. La libre circulation de
Por, de pays a pays, pour régler les différentes
balances du commerce, tiendra a égaliser les prix
entre les nations. En fait, chaque Etat, en adoptant
Iétalon d’or, aura placé son destin national a la
merci de la politique financiére des autres Etats.

Ainsi, le pouvoir d’achat du dollar aux Etats-Unis
dépendra en grande partie de la sagesse des nations
européennes, qui sauront maintenir la paix entre
elles ou se précipiteront vers la guerre. Le pouvoir
d’achat du franc, de la lire, du mark, du souverain,
dépendra en grande partie de la politique suivie par
le Systeme de Réserve Fédérale. L’étalon d’or forme
comme un tuyau de jonction entre les réservoirs
monétaires de tous les pays qui I'ont adopté. Les
prix anglais, américains, etc..., monteront ou descen-
dront ensemble, en méme temps que descendront ou

monteront les pouvoirs d’achat de la livre et du
dollar.
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LE FUTUR PROBLEME DE L’OR

On voit que l'adoption universelle de P'étalon d’or
rend international le probléeme de la stabilisation;
mais elle ne change pas sa nature et ne facilite pas
directement sa solution. Elle serait plutét propre a
mettre en peril les systémes de protection contre
Iinflation et la déflation que nous avons décrits dans
le dernier chapitre et par lesquels chaque nation
tend a controler le volume du crédit a Pintérieur de
ses frontieres. L’étalon d’or, qui contribue a étendre
géographiquement le domaine du contrdle du erédit,
tend au contraire a diminuer P'action que ce controle
peut exercer en faveur de la stabilisation. En vérité,
si les gouvernements ne coopérent avec les Bangues
Centrales, le controle du crédit et l'étalon d’or
courent grand risque de se contrarier 'un Pautre.

Par exemple, supposons que dans dix ans d’ici
I’'or se raréfie au point de réduire nos réserves d’or
aux pourcentages légaux; tout nouvel accroissement
du crédit deviendra légalement impossible, méme
s’il est impérieusement réclamé par le besoin des
affaires. La circulation des marchandises gagnera
vite en rapidité sur la circulation de la monnaie; le
niveau des prix baissera, et ce sera la dépression des
affaires, le chomage et tous les maux qui sont les
résultats inévitables d’une déflation considérable.

Ce danger n’est nullement imaginaire; il inquiete
des banquiers aussi expérimentés que George E.
Roberts et I'un des principaux objets du présent
livre est d’aider les économistes a imaginer les
mesures qui nous épargneront de telles catastrophes.

Oui, la stabilisation de fait dont nous avons joui
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pendant ces derniéres années a été le résultat de
circonstances exceptionnelles. Il suffit d’y reflechir
pour s’en rendre compte. Nous avons dispose, en
exces des réserves légales, d’'une marge d’or, assez
restreinte pour ne pas nous obliger a I'inflation, mais
assez considérable pour permetire d’exercer avec
aisance le contréle du crédit. Ainsi, la monnaie a
pu étre contrdlée librement, dans des limites suffi-
samment élastiques. Jamais auparavant nous n’avions
disposé d’un tel volant monétaire, efficace et cepen-
dant maniable. Cela peut ne pas durer longtemps
et ne jamais se reproduire. Si nous voulons tirer
parfi de cette occasion passagéere, 1l faut que nous
fassions en sorte que I’étalon d’or devienne assez
élastique pour permetire la stabilisation des prix
par le econtrdole du crédit. En d’autres termes, il fant
établir le conirdle de lor.

LES- DANGERS DE LA NEGLIGENCE

Au lieu d’établir dés maintenant le controle de
I’or, nous pouvons étre tentés de nous fier au hasard.
Pour trois raisons : I'illusion de la monnaie empéche
la plupart d’entre nous de comprendre les dangers
de la déflation et de l'inflation; le préjugé existe que
I’étalon d’or doit rester automatique et ne pas étre
affecté par Parbitraire du gouvernement; enfin, beau-
coup d’économistes ont gardé une foi aveugle dans
les bienfaits de notre <« bon vieil étalon d’or» et
estiment qu’aucun perfectionnement ne peut lui étre
apporte.

L’illusion de la monnaie, premier de ces trois

obstacles, a été démasquée dans tout le cours de ce
livre.
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« AUTOMATISME » DE L’ETALON D OR

Quant a la seconde idée, a savoir que le gouver-
nement doit laisser jouer 'automatisme de ’étalon
d’or sans le troubler par aucune action législative,
i1l convient d’objecter aussitét qu’il n'y a pas de
fonction gouvernementale plus essentielle que celle
qul consiste a garantir la fixité des unités de mesures.
Nous avons un bureau des poids et mesures pour les
unités de longueur, de poids, de volume, d’électri-
cité, et de toutes autres unités employées pour le
commerce, excepté la plus importante, l'unité de
valeur. Cependant, notre constitution fédérale auto-
rise le Congrés a « battre monnaie et a en régler
la valeur ainsi que celle des monnaies étrangeéres
et a fixer les étalons de poids et de mesures. »

Oui, la croyance est répandue dans le public que
le niveau des prix et I'étalon d’or devraient étre
abandonnés au jeu « naturel » de loffre et de la
demande et soustraits a toute intervention « arbi-
traire ». Mais toute unité de mesure est « arbitraire ».
Il n’y a pas de metre « naturel »>. Le dollar d’or est
arbitraire a 23,22 grains. En fait, ce qui n’est pas
naturel, c’est de le définir en poids; car cette défini-
tion constitue une intervention arbitraire sur le
champ de loffre et de la demande qui détermine le
prix de 'or. L’or, laissé a son marché naturel, devrait
varier de valeur aussi librement que largent,. par
exemple, au . lieu d’étre lié au chiffre fixe de 20
dollars 67 par once.

En outre, il est faux que I’étalon d’or, aujourd’hui,
soit ou puisse é€tre « automatique ». Comme nous
I’avons vu, le marché de l'or dépend actuellement
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beaucoup plus de la politique des banques que des
achats effectués par les dentistes, les doreurs de
cadres, les horlogers ou les bijoutiers. Les usages
industriels de l'or sont insignifiants par rapport a
son role financier. Comme 1’a dit Réginald Mac
Kenna, le monde a maintenant un étalon-dollar fixé
par le contrdle du crédit plutét qu'un étalon or fixé
par la valeur du métal-or. Je ne sals si1 beaucoup
d’Anglais ont bien compris cela. Peut-étre, au mo-
ment ot ils ont adopté ce qu’ils croyaient étre un
étalon-or automatique, eussent-ils peu gouté l'idée
que ce qu’ils substituaient a la livre obéissant aw
controle britannique, c’était un étalon obeissant au
controle américain. Oui, aprés avoir redouté de voir
le gouvernement anglais libre de régler son papier-
monnaie et d’en assurer la stabilité a sa guise, les
voila forcés aujourd’hui de s’en remettre au sys-
teme de Réserve Fédérale des Etats-Unis du soin de
régler le crédit de maniére a garantir la stabilité
de toutes les monnaies-or du monde.

Dés maintenant, c’est la volonté humaine qui con-
trole les prix, sinon compléetement, du moins dans.
une large mesure. L’étalon-or automatique n’existe
plus et nous pouvons en remercier la Providence.

LA TRADITION DE L'OR

Le troisiéme obstacle que nous avons signalé est
une foi aveugle dans les bienfaits de notre <« bon
vieil étalon d’or.» Mais consultons Ihistoire. La
tradition moderne des bienfaits de ’or est un produit
des guerres de Napoléon. Le fameux rapport au
Parlement de la commission du métal-or, en 1810,
fut la premiére tentative d’analyse économique péné-
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trante des changements de prix et des taux de change

en relation avec la situation monétaire. Il montra,

comme on pouvait s’y attendre, a quel point presque

tous les témoins gqui comparurent devant la commis-

sion étaient aveuglés par l'illusion de la monnaie.
Ces témoins s’imaginaient que le haut prix atteint

4 par le métal-or, prix exprimé en papier-monnaie,

était di a la raréfaction de l'or lui-méme; raréfac-
tion provoquée par les paiements aux armeées, et
¢« aggravée par cet état d’alarme et de manqgue de
confiance qui conduit a la pratique de la thésaurisa-
tion ».

Pearse, par exemple, vice-gouverneur alors et plus
tard gouverneur de la Banque d’Angleterre, décla-
ra: «Je ne vois pas que la quantité de billets émis
puisse agir sur le prix du métal ou le taux des
changes, et c’est pourquol je pense, pour ma part,
que le prix du meétal ou le taux des changes ne peut
en aucun cas constituer une raison pour diminuer
le volume de I’émission.» La commission demanda
ensuite a M. Whitmore, gouverneur de la Banque,
s’il partageait cet avis: « Oui, fut-il répondu, et si
complétement que je ne crois jamais nécessaire de
consulter le prix de l'or ou le taux des changes les
jours ou nous faisons nos avances.. Je considere
qu’'ils n’ont aucun rapport avec la question.» Un
autre directeur de banque, M. Harman, s’exprima
dans les termes suivants : « Il faudrait que je change
grandement d’opinion, avant que je n'en vienne a
croire que les changes peuvent éire influencés par
les modifications de notre circulation de papier. »
La commission, alors, pronon¢a « que cette docirine
(qu’il n’y a pas de rapport entre I’émission et le prix
de 'or) est tout a fait fausse. »

On voit que les grands banquiers de 1810 etaient
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de bouillants défenseurs, non pas de I’¢talon-d’or,
mais de I’étalon-papier.

Le rapport de la commission du métal-or consti-
tue une étude approfondie de la question de loffre
de la monnaie en relation avec les prix jusqu’a
I’époque napoléonienne et il peut encore fournir de
bons argumenis confre les avocats d’'une émission
illimitée de papier-monnaie. Mais il fit surtout figure,
en 1810, de document révolutionnaire en prouvant
Gue le haut prix du métal était en réalité un bas
prix du papier et que l'or était supérieur au papier
comme étalon monetaire.

LE FETICHE DU POIDS FIXE

Que l'or vaille mieux que le papier comme étalon
monétaire, cela parait aujourd’hui évident. Aucun
banquier, aucun homme d’affaires ne le discute plus;
mais I'un et autre résiste en revanche a 'idée qu’un
progrés soit encore possible. Ils croient que I’étalon
d’or représente le dernier sommet de I’histoire de la
monnaie,

Le rapport de 1810 représentait bien en effet le
sommet de I'idée de la stabilité monétaire a I'époque
des guerres de Napoléon. Mais aujourd’hui, apreés la
Grande Guerre, nous devrions passer a I’étape sui-
vanie en nous servant du nombre-indice, instrument
qui n’existait pas au temps de I'Empereur, et qui
devrait nous permetire d’instituer un étalon-mar-
chandises aussi supérieur a I'étalon-or que celui-ci,
voila un siécle, était supérieur a4 I’étalon-papier.

Apres la perte de I’étalon-or par les nations euro-
peennes au cours de la guerre, il était trés naturel
que leur premiére idée fGt de remplacer le papier
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par lor, qui formait le meilleur étalon dont elles
eussent I’habitude. Mais maintenant, il s’agit d’em-
pécher I'or de géner le contrdle du crédit, soit que
les limites légales des réserves d’or se trouvent
atteintes, soit que l'or au contraire s’accumule en
exces. Car un jour peut venir, dans dix ans ou dans
cinquante ans, ou la marge au-dessus des réserves
légales disparaissant, tout crédit supplémentaire de-
viendra impossible, et alors, ce sera la déflation. Ou,
au contraire, une surabondance d’or se manifestant,
ce sera l'inflation. Dans les deux cas, le contrdole du
credit sera détruit malgré les efforts de toutes les
banques du monde. On comprend dans ces conditions
que les dirigeants de la Réserve Fédérale refusent
d’assumer la responsabilité de maintenir la stabilité
du dollar.

Oui, dans 'un ou l'autre des cas dont je signale
la possibilité, nous deviendrions a nouveau la proie
du bon vieil étalon d’or, gouverné par le hasard et
la chance, et Dieu sait ou 1l pourrait nous mener.

MOYENS PREVENTIFS

Ces mauvais jours peuvent étre retardés de plu-
sieurs manieres. La méthode qui semble la plus pra-
tique est celle qu’a approuvé la conférence écono-
mique de Génes et qui consiste 4 économiser l'or,
a en restreindre la demande. ===

L’or peut étre économisé par quatre procedés.

1° On peut le retirer de la circulation pour le
concentrer dans les banques et spécialement les
Banques Centrales. Cela a été fait sur le continent
européen, en Angleterre, aux Indes..., surtout depuis
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la guerre. Cela se produit aux Etats-Unis quand on
retire de la circulation les certificats d’or, gages a
100 %, pour leur substituer des billets de la Réserve
Fédérale gagés seulement a 50 %. Le retrait de la
circulation est facilité si, comme c’est le cas en
Angleterre et aux Indes, la frappe est suspendue et
Por est gardé en barres.

2° Les réserves d’or peuvent étre concentrees dans
les Banques Centrales, comme c’est le cas aux Etats-
Unis.

3° Le Systéme des caisses de conversion €¢conomise
I'or, parce que les réserves gardées en dépot a I'étran-
ger pour maintenir le taux du change peuvent étre
trés inférieures aux réserves qu’il serait nécessaire
de garder dans les banques de Il'intérieur pour
garantir I’étalon d’or.

4° Un systeme de compensation internationale éco-
nomiserait I'or en supprimant la nécessité de la plu-
part des transports de métal entre pays créanciers et
débiteurs. De méme, une chambre de compensation
etablie dans une ville supprime la plupart des paie-
ments directs de banque a banque.

Ces quatre méthodes sont déja pratiquées en par-
tie par les pays européens, et c’est en partie, proba-
blement, grace a elles que nous ne souffrons pas des
maintenant du renchérissement de I'or. Ainsi, les
sains principes préconisés par la conférence écono-
mique de Génes montrent dées maintenant leur valeur
pratique; grice a eux, un contrdle de lor s’esquisse
comme s’est esquissé déja le controle du crédit.

La plupart des pays de I’'Europe et de I’Amérique
du Sud qui sont récemment revenus a I’étalon d’or,
et surtout ceux qui ont effectué ce retour sous la
direction du « médecin international des monnaies »,
le professeur Kemmerer, ont adopté le systéme de la
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caisse de conversion et gardent leurs réserves d’or
a New-York.

Si, d’autre part, le danger contraire se produisait,
et s’il s’agissait de remédier a la surabondance de
Por, il serait dés lors facile de substituer le simple
étalon d’or au Systéme des caisses de conversion. Du
coup, 'or concentré a New-York se disperserait de
nouveau a travers le monde, regagnant les Banques
Centrales des Etats qui sont ses légitimes proprié-
taires et, de la, refluant dans les diverses banques
commerciales et les poches du grand public.

Cette faculté de comcentrer ou de disperser lor,
sl on s’en sert a propos, peut suffire pendant long-
temps a assurer la stabilité de la monnaie, en don-
nant aux réserves inactives un volume assez consi-
dérable, et pourtant sans exces, pour fournir la
marge convenable au contrdle du crédif.

Il reviendrait d’ailleurs au méme de modifier les
pourcentages des réserves, quitte a atteindre des
taux absurdement élevés, dépassant par exemple
100 %, ou absurdement bas, inférieurs par exemple
a1l %. Dans ce dernier cas, évidemment, la conver-
tibilité ne pourrait étre maintenue, du moins a vue.
Mais si, a la convertibilité a vue, on substitue une
convertibilité a trois mois ou davantage, le pourcen-
tage de l'or peut étre diminué presque indéfiniment.
Il est vrai, d’ailleurs, que cela revient a 'abandon
graduel de l'étalon d’or.

Un éminent économiste m’a raconté récemment
une conversation qu’il avait eue aveec des amis, qui
ne pouvaient pas, disaient-ils, « voir comment » se
ferait la stabilisation.

— Eh bien, leur dit-il, vous savez que les Alle-
mands ont essayé de fabriquer de lor synthetique.
Ils ont aussi essayé de tirer l'or de 'eau de mer.
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Supposez qu’ils y réussissent, et par des proceédés
assez €économiques pour inonder le monde sous un
déluge d’or. Voila 'or aussi bon marché que le sable.
Que ferez-vous?

— Ma foi, nous n’en savons rien.

— Je vais vous le dire. En présence de ce cas de
force majeure, vous obligerez les gouvernements du
monde entier a interdire I'entrée de P'or dans leurs
hotels des monnaies, tout comme les Indes ont exclu
Pargent en 1893. L’inflation sera évitée du coup. Ce
sera de la stabilisation. Si, par la suite, la quantité
d’or se réduisait, les diverses Monnaies se rouvri-
raient 4 ce métal, du moins en partie. On abaisserait
alors le poids des pieces d’or ou l'on appliquerait
toute autre mesure pour empécher la déflation. La
stabilisation consiste simplement a éviter I'inflation
et la déflation.

Le mérite de I'étalon d’or a été de nous garantir
contre l'inflation-papier. Le jour ou linflation-or
menace, 11 ne faut pas hésiter & abandonner I'étalon
d’or.

SOLUTIONS AU PROBLEME DE L'OR

Tant que P'étalon d’or sera maintenu, méme sous
une forme atténuée, la stabilisation ne sera assurée
que si lor est contr6lé, tout comme le erédit ¢difié
sur la base de lor.

Parmi les systémes imaginés a cet effet, I'un des
plus simples est celui qui a été proposé, notamment,
par feu le profeseur R. A. Lehfeldt, de I’Afrique du
Sud. Ce systeme établit un contrdle international
des gouvernements sur les mines d’or par l'intermé-
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diaire, si I'on veut, de la Société des Nations. Si la
quantité d’or se réduit exagérément par rapport a
I’édifice du crédit, la production de 'or sera stimu-
lée, méme a perte. Elle serait diminuée au contraire
si 'or se trouve en surabondance.

Il est certain qu’une institution douée des attribu-
tions d’'une Centrale des Réserves Fédérales, mais
pour le monde entier, serait en mesure de détermi-
ner les besoins réels d’or dans le monde avec beau-
coup plus de précision que ne le peuvent les proprié-
taires et les directeurs de mines d’or, qui n’obéissent
gu’a 'appat du gain.

Un autre plan a été proposé par divers écono-
mistes, et par moi-méme dans mon livre La Stabili-
sation du dollar. Selon ce plan, la production de
I’'or ne serait pas mise sous le controle des gouver-
nements; ceux-ci se borneraient a changer de temps
en temps le poids du dollar. Ainsi, Por suivrait
librement sa valeur naturelle comme il le fait au-
jourd’hui, mais la valeur du dollar, elle, serait main-
tenue constante. A cet effet, la circulation de l'or
n’aurait lieu que sous forme de certificats. Un certi-
ficat de 100 dollars serait convertible en 100 dollars
de métal-or, au poids légal fixé a I'époque du rachat.
Et cette fixation aurait lieu de temps en temps, selon
le jeu d’'un nombre-indice, de manieére a obtenir un
pouvoir d’achat invariable par dollar. C’est ce qu’on
appelle le « dollar compensé », par analogie avec le
« pendule compense ».

Ce plan a été proposé au Congres sous la forme
du projet de loi Goldsborough. Il a donné lieu a une
longue discussion. Un plan analogue, préconisé par
M. Tinnes, du Dakota du Nord, a été soumis au Con-
grés par le projet de loi Burtness; celui-ci prévoit,
a tort, 4 mon avis, un ajustement quotidien du poids
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d’or assigné au dollar, a 'aide de ventes et d’achats
de bons d’Etat.

Ces divers plans sont étudiés plus en détail dans
le supplément. Il importe assez peu de savoir lequel
triomphera, du plan Lehfeldt ou du plan de « dollar
compensé » ou si 'on en choisira un autre jugé plus
pratique encore. L’essentiel, c’est d’obtenir la stabi-
lisation du dollar. Or, a cet égard, si le controle de
Por ne peut étre établi, il ne reste plus qu’a aban-
donner complétement I'étalon d’or.

I1 faudrait alors en revenir a la « circulation con-
trolée », proposée par Keynes et d’autres économistes,
ou bien prévoir le rachat de toutes les monnaies par
un certain équivalent en marchandises, comme I'a
imaginé le professeur Gilbert Lewis, de 1'Université
de Californie.

Ainsi, le probléme de l'or peut étre résolu de trois

facons :
1° Controle des mines d’or et leur exploitation
dans I'intérét du public, — comme les Banques Cen-

trales sont administrées dans lintérét du public
et non pour le profit de certains particuliers.

2° Modifications apportées au poids du dollar-or,
de maniere a compenser les modifications de la
valeur de lor.

3° Abandon total de I’étalon-or et adoption d’une
« circulation controlée » ou d’'une monnaie conver-
tible en marchandises.

LE DEVOIR DU GOUVERNEMENT

Dans les trois cas, 'action du gouvernement est
nécessaire. Mais cela est tout naturel. De méme que
le gouvernement établit et garantit des unités de
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longueur, de poids, de volume, d’électricité, ete..., il
faut qu’il établisse et garantisse 'unité de wvaleur
dont mous manquons encore, puisque nous n’avons
eu jusqu’ici sous ce nom qu'une unité de poids. Ce
poids a éte fixé en 1837, et le dollar a varié depuis
lors « automatiquement », au gré de tous les change-
ments survenus dans 'exploitation des mines et dans
noire systeme bancaire. L.es résultats, nous ’avons
vu, ont éte tragiques.

S’il existe une responsabilité de ces tragédies, elle
incombe au gouvernement, non seulement a cause
de sa négligence a I’égard de la stabilisation pos-
sible, mais en raison aussi de sa complicité dans
les variations du dollar. Vérité qui créve les yeux
en temps de guerre : c’est au gouvernement a éviter
Pinflation du temps de guerre, ou, si cela est impos-
sible, a éviter la guerre elle-méme. Mais méme en
temps de paix, le gouvernement agit sur la wvaleur
de la monnaie par tout changement dans les lois
sur les banques, par toute action sur la politique
du crédit, par la bonne ou mauvaise gestion de ses
finances.

La responsabilité du gouvernement apparait plus
grande encore quand l'on pense & ses dettes. Emprun-
ter des milliards de dollars pour déprécier le dollar
ensuite, cela n’est pas de jeu.

Elle s’aggrave enfin du fait de toutes les mesures
d’Etat qui tendent, en théorie, 4 la protection de
certains intéréts, et qui faute d’une monnaie stable,
compromettent au contraire ces intérets. En 1917-
1920, quand je conseillais aux tuteurs d’acheter des
actions pour leurs pupilles, ils me répondaient que
la loi leur prescrivait d’acheter des obligations. Nous
avons vu un fidéicommissaire dissiper les trois quarts
du capital qui lui était confié, alors qu’aux yeux de

!
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la loi, ce capital restait & peu prés intact. De méme,
les caisses d’épargne, les compagnies d’assurances,
sont soumises a une série de restrictions, fort sages
si la monnaie reste stable, mais ruineuses du fait de
I'instabilité du dollar.

On cite, dans le passé, des rois peu scrupuleux qui
avilissaient volontairement la monnaie du royaume
en vue de frauder leurs créanciers. Les gouverne-
ments actuels agissent de méme, avec sans doute des
intentions moins noires, mais le résultat est identique
et ils ne sauraient, pas plus que les tyrans du moyen
age, plaider l'irresponsabilité.

Considérons par ailleurs que le gouvernement,
d’une facon générale, est le garant naturel de lexé-
cution des contrats. Notre constifution nationale
défend aux Etats particuliers d’en compromettre le
caracteére obligateire. Certaines décisions prises a pro-
pos des greenbacks semblent impliquer le contraire
en ce qui touche le gouvernement Fédéral, mais per-
sonne ne peut nier que le gouvernement a le devoir
de garantir la sainteté des contrats, et, méme a
I'époque des greenbacks, le gouvernement Fédéral
n’a jamais manqué a ce devoir. Comment admettre
des lors que lautorité qui consacre dans les lois le
principe des obligations contractuelles et qui édifie
tout un systéme de protection des intéréts particu-
liers sur I’hypothése d’une monnaie stable, puisse
ensuife se refuser a réaliser cette stabilité, faute de
laquelle ses prescriptions se transforment en une
immense duperie?

Aucune addition a la Constitution n’est nécessaire :

-des maintenant, le Congrés a le pouvoir de « fixer la

valeur » de la monnaie, Ce probléme, d’ailleurs, ne
souleve aucun principe nouveau. Nous avons stabi-
lisé toutes les aufres unités de mesure aussitot que
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nous avons disposé d’instruments suffisants pour les
définir avec précision. Maintenant que nous possé-
dons les nombres-indices, rien ne saurait nous dis-
penser de stabiliser I'unité monétaire.

Rappelez-vous que le yard, selon la tradition, ne
fut au début que la ceinture (« gird ») du chef de la
tribu. Ce fut ensuite la longueur du bras de Henri I¢,
Ensuite, une barre de fer. C’est aujourd’hui une
certaine fraction du meétre, représenté par une barre
de métal spécial, maintenue a une température cons-
tante au Bureau des Poids et Mesures. Imaginez que
le yard soit encore aujourd’hui la ceinture du Pré-
sident des Etats-Unis. Quelles répercussions sur les
ventes de tapis, si des contrats passés sous la prési-
dence de M. Taft venaient a exécution sous la pre-
sidence de M. Coolidge (1). Elles seraient pourtant
négligeables, comparées aux dommages causés par
notre absurde yard moneétaire.

CONCLUSION

Tachons de résumer en quelques phrases les résul-
tats de cette étude :

Le probléme de la stabilisation est d’'une impor-
tance primordiale. Il a pourtant été négligé a cause
de l’illusion de la monnaie. Cette illusion est d’au-
tant plus dangereuse que ceux mémes qui la percent
a jour en ce qui touche la monnaie des Etats voi-
sins n’en peuvent débarrasser leur esprit pour juger
de leur monnaie nationale.

L’illusion de la monnaie déforme a ce point notre
vue que les marchandises paraissent monter ou des-

1. On sait que M. Taft était aussi gros que M. Coolidge est
maigre. (Note du traducteur.)
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cendre alors qu’elles restent immobiles; les salaires
paraissent monter quand ils tombent; des profits sont
inscrits dans les livres alors que l'on se trouve en
perte; des intéréts 1illusoires constituent la fausse
récompense de I’épargne; les obligations donnent a
leur propriétaire un sentiment trompeur de sécurite
alors qu’elles ne sont qu’une spéculation sur lor.
L’illusion de la monnaie déguise une unité de poids
en unité de valeur. Elle constitue une des causes
principales du « cycle des affaires », c’est-a-dire des
deépressions qui periodiquement succedent aux déve-
loppements de I’activité humaine. Elle a permis aux
financiers politiques de malmener les finances de
I’Etat et d’écraser les contribuables, tout en rejetant
la responsabilité de leurs fautes, tantot sur les « pro-
fiteurs », tantot sur les « vils rentiers ». Enfin et sur-
tout, elle a retardé la stabilisation en en voilant la
nécessiteé.

Le poids fixe de notre dollar n’est nullement I'équi-
valent d'une valeur fixe. Mesuré en nombres-indices,
notre dollar, de 1865 a 1920, a quadruplé de valeur,
pour revenir a son point de départ. Or, la plupart
des fluctuations du dollar se sont produites sans
cours forcé (1879-1922) et en temps de paix (1879-
1898, 1899-1917, 1918-1922). D’ailleurs, bien que sé-
rieuses, les fluctuations du dollar sont négligeables
si on les compare avec les coefficients chiffrés par
des millions, des milliards, des trillions, que nous
avons vu en Europe.

La cause de ces hausses et de ces chutes est cons-
tituée par linflation et la déflation. Inflation ou
deflation relative ou absolue; mais l'inflation (ou la
déflation) relative est aussi, en général, absolue, de
sorte qu’il est généralement inutile d’en spécifier le
caractére. Inflation ou déflation, en tout cas, due au
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fait de 'homme, a la politique financiére des Etats,
principalement en temps de guerre, mais aussi a la
politique des banques et aux lois; due également, en
partie, a la découverte de nouvelles mines d’or, a
Iépuisement des anciennes, au changement dans les
procédés du traitement du métal,

Le mal causé par ces fluctuations considérables
est analogue a celui que provoqueraient des chan-
gements dans la longueur du métre, mais beaucoup
_plus grave encore parce que :

1° Le metre monétaire est d’un usage beaucoup
plus général.

2° Il est employé beaucoup plus souvent dans les
conirats a terme.

3° Ses variations échappent au public.

Ce mal consiste d’abord dans un vol constamment
opéré aux dépens de Pierre pour payer Paul, et dont
le total a atteint 50 milliards de dollars en six ans
pour les seuls Etats-Unis. Il comporte une perte nette
pour ’ensemble des Pierre et des Paul; la confusion
et 'incertitude dans la finance, le commerce et l'in-
dustrie; le retour constant (« cycle des affaires »)
des dépressions, des banqueroutes, du chomage, des
conflits cuvriers, des gréves, des lock-out, de la haine
de classe, des lois iniques, du bolchevisme, de la
violence. En ce moment méme, le mal monétaire
explique, au moins en grande partie, le méconten-
tement de nos fermiers de I'Ouest, ruinés par la
déflation; les controverses juridiques sur le prix des
services publics (litige relatif aux cinq cents du Me-
tropolitain de New-York) ; le probléme du franc fran-
cais; celui de la dépression des affaires en Grande-
Bretagne et dans notre propre pays; l'apparition de
la nouvelle profession des <« conseillers en place-
ments » et des « centrales de placements ».
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Les individus peuvent se défendre partiellement
contre .ce mal en transcrivant leurs comptes en dol-
lars stables, en essayant de prévoir la valeur du
dollar, en usant des services des conseillers en pla-
cements, en évitant d’acheter trop d’obligations, en
variant la composition de leur portefeuille, en acqué-
rant des valeurs étrangéres ou des valeurs a revenus
corrigés par ’emploi des nombres-indices.

Mais la vraie solution doit étre trouvée dans le

_cuntrﬁle du crédit et dans le contrdole de l'or. Pour

I'un et lautre, il existe des précédents. Notre Sys-
teme de Réserve Fédérale achete et vend des valeurs
et ajuste ses taux d’escompte suivant les besoins du
marché. Les gouvernements européens économisent
Por.

De nombreux economistes et banquiers ont com-
mencé a étudier le probléeme d’un point de vue pra-
tique. Vieux probleme en somme, celui de stabiliser
une unite de mesure. 1l a été résolu pour toutes les
unités sauf le dollar et le mois.

Le dessein de ce livre n’est pas de proposer des
solutions toutes faites a ces hommes de bonne volonté.
Leur responsabilité est trop lourde, il ne s’agit pas
d’'une question académique et ils ne sauraient accep-
ter que des solutions ou ils jouent un roéle directeur.
Toute mon ambition est de souligner P'importance
de leur tache, d’accroitre I'intérét que le public peut
lui manifester et de faciliter, dans la mesure du
possible, la solution, qui sera jugée la plus conve-
nable, de ce grand probléme de la stabilisation dont
le reglement constituera une étape importante vers
la justice sociale et vers le réglement de tous nos
problémes industriels, commerciaux et financiers.



Indications supplémentaires pour les lecteurs dési-

reux détudier avec plus de détails la question de
stabilisation.

I. — ESQUISSE DE QUELQUES PLANS
DE STABILISATION

CONTROLE DU CREDIT

Le contréle du crédit sera toujours une partie im-
portante de tout programme de stabilisation. Comme
nous I'avons vu, le Systéme de Réserve Fédeérale s’est
déja engagé dans cette voie,

Ceux de mes lecteurs qui désireraient étre rensei-
gnés avec quelque détail sur les méthodes qu’il
applique a cet égard feront bien de lire le livre de
W. Randolph Burgess, directeur-adjoint de la Banque
de Réserve Fédérale de New-York et les déclarations
du Gouverneur Benjamin Strong, de cette méme
banque, lors des débats sur le projet de loi du député
Strong. Ces deux livres figurent sur la bibliographie
donnée ci-apres.

Je me bornerai naturellement ci-dessous a une
esquisse trés sommaire.
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ACTION DE LA RESERVE FEDERALE

Elle s’exerce sous cing formes principales :

Par l’achat et la vente de valeur d’Etat sous la
direction du Comité du marché libre, organisé¢ pour
concerter l'action des douze Banques de Réserve
Fédérale.

Par la hausse ou la diminution des taux que ces
banques appliquent au réescompte des valeurs qui
leur sont présentées par les milliers de banques affi-
liges.

Par I’échange de certificats d’or (gagés a 100 %)
contre les billets de la Réserve Fédérale (gagés seu-
lement & 40 %) et vice versa; ce qui revient a
metire de lor en circulation ou a l'en retirer. On
évite ainsi le danger d’une surabondance d’or qui
menerait a 'inflation, ou d’une insuffisance qui me-
nerait a la déflation.

Par les conseils donnés aux banques, spécialement
aux banques affiliées, en vue de resserrer ou d’é-
tendre opportunément les crédits consentis. Cela
constitue la tache propre des agents de liaison des
Banques de Réserve Fédérale.

Par la publication des statistiques, ou par les soins
de la Centrale et des Banques de Réserve Fédérale.

De ces cinqg procédés, les deux premiers sont la
simple application de méthodes recommandées depuis
longtemps par de nombreux économistes. Le pre-
mier a éte etudié en 1887 par Alfred Marshall, qui
a fait en méme temps d’autres suggestions pour la
stabilisation de la monnaie.

Le second a ¢té particulierement préconisé par le
professeur Cassel, de Sueéde, dans son livre La Mon-
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nate et les changes depuis 1914, et par moi dans La
Stabilisation du dollar.

LE CONTROLE DE L'OR

- Si I’étalon d’or est maintenu, le controle du crédit
ne suffira pas a lui seul pour maintenir la monnaie
stable pendant de longues périodes. Le contréle de
or devra aussi étre établi, sinon les besoins du con-
trole du crédit viendront se heurter aux disposi-
tions légales relatives aux réserves d’or.

- Des projets ont été étudiés pour le controdle, soit
de la production de l'or, soit du poids d’or corres-
pondant au dollar.

PROJET LEHFELDT

Le projet du professeur R. A. Lehfeldt est le meil-
leur exemple du premier type. Dans sa Restauration
des monnaies du monde il proposait qu’un syndicat
des nations contrelat la produetion de lor :

« Il ne serait pas nécessaire, disait-il, que ce syn-
dicat comprit de nombreuses nations, car I'Empire
britannique et les Etats-Unis fournissent plus des 4/5
de la production mondiale de l'or et s’ils s’enten-
daient pour régler Foffre, méme sans la coopération
des autres producteurs, leur action ne pourrait guere
étre contrecarrée plus que ne lest celle du syndicat
des diamants par les laveurs en riviere. Vous voyez
donc que la formation de ce syndicat n’offre guere
de difficultés, mais il vaudrait mieux naturellement
y faire entrer tous les producteurs. Le Mexique et la
Russie sont les plus importants aprés les deux grandes
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nations anglo-saxonnes. Mieux vaudrait meéme y faire
entrer toutes les nations du monde, qui ont toutes
un intérét dans le ecommerce international, et par
conséquent dans la stabilisation de I'étalon d’or.

« L’exercice du contrdole de l'or serait confié par
toutes les puissances intéressées a une (Commission
dont je ne discute pas ici la constitution, tout en
remarquant que 'existence de la Sociéte des Nations
peut la faciliter; mais cette question échappe au
domaine économique. Sous les ordres de la Commis-
sion fonctionneraient un bureau scientifique et un
bureau administratif.

« La tiache du premier consisterait a rassembler
les informations qui formeraient la base des décisions
de la Commission : statistiques monétaires et ban-
caires de tous les pays, statistiques des prix sur cer-
tains marchés; études géologiques et industrielles
sur les mines d’or exploitées ou a exploiter; lois et
finances miniéres, état des sociétés minieres. |

« Quant au bureau administratif, il n’aurait pas
besoin de disposer d’'un personnel tres nombreux,
car Paction administrative de la Commission serait
surtout exercée par lintermédiaire des gouverne-
ments affiliés. La question deviendrait différente si
la Commission se décidait a acheter et a exploiter
des mines pour son propre compte.

« La Commission, en somme, jouerait, sur le mar-
ché de lor, le role d’un gouverneur de banques.
Elle aurait pour tache de prévoir les changements
de valeur et de les corriger par une action intelli-
gente, au lieu de laisser les forces naturelles boule-
verser a leur gré le marché. En temps de hausse des
prix, elle fermerait les mines les moins productives
et arréterait 'exploitation de nouvelles mines; des
compensations seraient naturellement a prévoir et
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des fonds devraient lui étre fournis a cet effet par

les puissances affiliées. Une action de ce genre n’est ;
pas sans precédent et le gouvernement du pays ot |
se trouveraient les mines a fermer devrait s’employer

A faciliter la tache de la Commission. Il faut d’ail-
leurs noter que les actions d’'une mine pauvre pour-
raient sans doute étre rachetées a bon compte. Les
ouvriers aussi devraient recevoir une indemnité pour

la perte de leur emploi. La Commission ferait bien
d’imiter la méthode suivie par le gouvernement sué-
dois, lors de la cloture des manufactures de tabacs

en vue de l'établissement du monopole d’Etat du
tabac. Les dépenses de ce genre sont moins cof-
teuses que le mécontentement qui résulterait de
I’absence de telles précautions.

« 1l serait un peu plus difficile de constituer une
réserve de mines vierges et prétes a étre exploitées
en cas de besoin. Mais cela n’est pas impossible. Les
terrains dans lesquels I’existence de l'or serait prou-
vée devraient étre signalés a la Commission qui les
acheéterait, soit directement, soit par l'intermédiaire
du gouvernement du pays. Un systeme de récom-
pense pourrait étre organisé pour encourager la
découverte de nouvelles mines. Ainsi serait realisé
un placement en capital pour parer aux dangers
éventuels d’une production insuffisante. Parmi les
mines vierges actuellement connues, les plus impor-
tantes sont situées dans la région orientale du
Witwaterstand, qui appartient au gouvernement de
PAfrigue du Sud, ce qui simplifierait les arrange-
ments nécessaires. |

¢« La vie des mines d’or est limitée. A la surpro-
duction succéde la disette. C’est pourquoi la politique
que je suggére pour les périodes de hausse de prix
est moins une dépense qu’'un bon placement.
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« Lorsque la production de l'or deviendrait insuffi-
sante pour répondre aux besoins du commerce, la
Commission pourrait user des méthodes suivantes :

¢ 1° Reprendre l’exploitation des mines abandon-
nées en émettant au besoin un nouveau capital.

¢« 2° Encourager la recherche systématique de
nouveaux filons.

¢ 3° Encourager l'étude scientifique des perfec-
tionnements & apporier au traitement du meétal.

¢ 4° Faciliter ’'emploi du papier substitué a l'or.

¢ L’esquisse ci-dessus s’occupe surtout de régler
I’offre de l'or. La possibilité d’agir sur la demande
n’est que touchée par lallusion que nous venons de
faire a I'emploi du papier-monnaie. On peut d’ail-
leurs admettre qu’il serait insuffisant de régler
I'offre de l'or et qu’il serait nécessaire aussi de
prendre des mesures ¢tendues et précises concernant
le pourcentage de lor correspondant a tous les
papiers-monnaie garantis par ce meétal. »

LE ¢« DOLLAR COMPENSE »

Je passe pour le pére du « dollar compensé », parce
que le projet en a été exposé avec détail dans mon
livre La stabilisation du dollar. Mais les idées prin-
cipales du projet se trouvaient déja chez Simon
Newcomb, Alfred Marshall, ete... Ma seule adjonction
propre consiste dans les mesures a prendre contre
les spéculations sur l'or qui seraient propres a faire
subir des pertes au Trésor de I’Etat.

Les arguments en faveur et en défaveur du sys-
teme sont donnés dans la discussion du projet de
loi Goldsborough, cités dans la Bibliographie.

10
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Le systeme consiste en gros :

1° A abolir les monnaies d’or et a eonvertir nos
certificats d’or actuels en « certificats de métal-or »,
donnant droit 4 des. dollars qui correspondraient a
un poids de metal périodiquement déterminé. Ainsi,
Por ne circulerait plus que sous la forme de « yellow
backs », ou récépissés commerciaux de métal-or,
lequel n’existerait plus que sous la forme de barres
ou de lingots conservés dans les caves du gouver-
nement.

2° A garder constamment une réserve de 100 %
de meétal-or correspondant auxdits certificats, en
accroissant ou,en diminuant la circulation de ceux-
¢l, selon les variations du prix du métal-or, et de
maniere a rétablir constamment le rapport de 100 %
entre la valeur du métal-or en reéserve et celle des
certificats le représentant.

3° A conserver virtuellement la « libre frappe »,
¢’est-a-dire le libre dépot de l'or et le libre rachat
des certificats de métal-or. « Libre frappe » signifie-
rait, comme il le signifie pratiquement aujourd’hui,
I’achat d’or illimité par le gouvernement, lequel paie-
rait, en échange du métal-or, non pas des pieces
d’or, mais des yellow backs. On voit donc que la
seule différence essentielle avec ce qui se fait au-
jourd’hui, serait que le prix de l'or ne serait plus
fixé arbitrairement a 20 dollars 67 par once, mais
varierait selon la valeur réelle, le pouvoir d’achat de
ece métal. De méme, le rachat des certificats d’or signi-
fierait, comme il le signifie aujourd’hui, la vente
illimitée de l’or par le gouvernement, mais également
a des prix variables.

4° A instituer un dollar correspondant a un assor-
timent représentatif de marchandises-types, en éta-
blissant un nombre-indice qui donnerait, a des

2
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intervalles fixes, le prix courant de ce dollar compo-
site, exprimé en dollars-or.

5° A ajuster le poids du dollar de métal-or selon la
différence constatée entre le nombre-indice et le pair.
Cela revient a ajuster inversement le prix de lor.

6° A imposer une petite taxe de « brassage», 1 %
par exemple : le gouvernement vendrait son or 1 %
plus cher qu’il ne I'achete, afin d’empécher la spé-
culation qui se produirait a ses dépens si on pouvait
lui acheter aujourd’hui, a 20 dollars par once, un lin-
got qu’on viendrait lui revendre demain, a 20 dollar 10.
Toute augmentation ou diminution du prix officiel
de Por devrait naturellement étre inférieure a la

taxe de « brassage ».

L’essentiel du projet réside dans le cinquiéme
paragraphe qui prévoit 'adaptation du poids du
dollar au nombre-indice. Pour empécher le dollar-or
de diminuer de valeur, nous augmentons son poids,
reconnaissant ainsi qu'un dollar déprécie est un
dollar de poids insuffisant. Vice versa, pour empé-
cher un dollar d’augmenter de valeur, nous rognons
son poids, reconnaissant ainsi qu’un dollar apprécié
est un dollar de poids excessif. Dans ces conditions,
Iindice, c’est-a-dire le prix de I'assortiment de mar-
chandises constituant le « dollar-marchandise », varie-
rait peu, exprimé en dollar-or.

A Tépoque ou j’ai écrit ma Stabilisation du dollar,
J’ai relégué le controle du crédit dans 'appendice en
pensant que la politique de toutes les Banques, y
compris des Banques Centrales, continuerait a étre
guidée par l'intérét du profit personnel. Mon dessein

© etait de rendre ’ensemble du plan de stabilisation,

comprenant le contrdole de l'or et celui du crédit,

- aussi « automatique », aussi indépendant de la volonté

- humaine que possible.

m' BNt a3 i
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Mais, depuis, comme nous l’avons vu, le controle
volontaire du crédit est né. Diment perfectionné et
consolidé, i1l parait de nature a simplifier et 4 ameé-
liorer grandement la technique de la stabilisation.
Grace a lui, le contrdle de l'or devient secondaire
par rapport a celui du crédit. Un ajustement quoti-
dien du poids de l'or, comme le propose le projet de
loi Burtness, serait alors possible mais inutile. Sans
controle volontaire du crédit, cet ajustement quotidien
serait désastreux. Si, suivant ma pensée primitive,
le contrdole du crédit et celui de I'or devaient rester
automatiques, le controle du crédit jouant un role
secondaire par rapport au controle de l'or, un cer-
tain délai, d’au moins un mois par exemple, devrait
s’écouler apres chaque changement de poids du dol-
lar, afin que ce changement piit exercer l'influence
nécessaire avant d’étre suivi par un nouveau chan-
gement.

A T'opposé du systeme « automatique » que je pro-
posais, on trouve le systéme entiérement volontaire,
suivant lequel, comme il a été suggéré par deux éco-
nomisties britanniques, la Banque d’Angleterre et les
autres Banques Centrales recevraient la faculté de
changer a leur gré le poids de leur monnaie d'or.

Le Dt Hudson B. Hastings qui fut voila quelques
années chargé, par la Fondation Pollak pour les
Recherches Economiques, d’étudier toutes les meé-
thodes proposées de stabilisation, jugea que le « dol-
lar compensé » était le seul projet pratique pour
assurer la stabilité des prix pendant une longue
période dans un pays donné. Selon lui, ce systéme
fonctionnerait en toutes circonstances et sans for-
cer le pays en question a assumer a lui seul tout le
poids de la stabilisation mondiale. Il déclara aussi
que c’était le plan, non seulement le plus pratique,
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mais aussi le meilleur marché, pour assurer une
telle stabilisation par une collaboration interna-

tionale.
Mais le « dollar compensé » a l'inconvénient de -

donner lieu a équivoque. Le public peut croire que

ce projet change constamment le dollar au lieu de
le stabiliser. Aucun précédent ne le prépare.

Le plan Lehfeldt, au contraire, maintient I’étalon
d’or dans la forme tout en en modifiant la substance.
(’est un gros avantage pour la popularité d’une
reforme. De méme la nation britannique s’accroche
4 la forme monarchique tout en adoptant au fond
les institutions démocratiques. Peui-étre, sans détro-
ner l'or-roi, et tout en lui gardant un loyalisme appa-
rent, est-il facile de substituer a sa valeur propre
celle d’une moyenne de marchandises. D’autres argu-
menis dans les deux sens sont donnés dans mon
livre La Stabilisation du dollar.

On y trouvera également la discussion du plan
Gilbert Lewis (rachat en marchandises) que cet éco-
nomiste a plus tard exposé tout au long dans un arti-
cle figurant dans noifre bibliographie. 5’1l était
possible, politiquement, de se débarrasser entiére-
ment de la tradition de l'étalon-or, le plan Lewis
serait peut-étre le meilleur de ceux qui ont été pro-
poses.

Un banquier canadien m’a fait une autre sugges-
tion. Si or devenait surabondant au point que le
Systeme de Réserve Fédérale se vit obligé d’abandon-
ner presque ftoutes ses valeurs porteuses d’intérét
(principalement ses rentes d’Etat) pour les échanger
confre de l'or, il conviendrait que le gouvernement

~ vint a la rescousse en fournissant au Systéme des

rentes nouvelles émises ad hoc et en prenant l'or
en échange. De cette fagon, ce serait le gouvernement
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qui supporterait le poids mort de Por non productif
d’intérét.

CONTROLE DE LA CIRCULATION DES MARCHANDISES

Ce livre est consacré au probléme du contréle de
la monnaie. Nous ne nous sommes dccupés de la
circulation des marchandises que dans la mesure ou
elle est affectée par celle de la monnaie. Nous avons
viu que ce qu'on appelle le cycle des affaires est en
grande partie « une danse du dollar », qu'un dollar
stable contribuerait largement a atténuer ce cyecle,
a remédier aux crises, aux dépressions, au chomage
dont nous avons tant souffert.

Mais i1l a été indiqué aussi que les fluctuations des
affaires et de I'industrie ne sont pas dues uniquement
aux fluctuations monétaires. D’autres remedes que
les remédes monétaires peuvent donc leur étre appli-
qués et nous aurions a les étudier si ce livre était
consacré au cycle des affaires sous tous ses aspects.

Qu’il suffise ici de dire que je suis, en principe
au moins, partisan des propositions faites par Foster
et Catchings, Herbert Hoover, Otto Mallery, etc..., en
vue d’atténuer le cycle des affaires par un pro-
gramme prévoyant de travaux publics, de consiruc-
tions, etc... Partisan aussi des efforts tentes par la
Dennison Manufacturing, qui organise ses opérations
de maniére a réduire les variations saisonnieres
d’offres: d’emplois. Enfin, je crois que Passurance
contre le chomage est un besoin vital de notre indus-
trie. Toutes ces réformes, loin de contrarier la réforme
monétaire, objet de ce livre, la compléteraient heu-
reusement.
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II. — RECHERCHES NECESSAIRES

Nous avons vu que plusieurs moyens s’offrent pour
réaliser la stabilisation. Lesquels méritent notre pré-
férence? peut-on les combiner et comment? autant
de problémes meéritant etude.

Une question vitale est celle du choix du meilleur
indice, ou des meilleurs indices. Indice des prix de
gros? des prix de détail? du colit de la vie? des prix
¢ généraux » (ce qui comprend les stocks, les obli-
gations, les loyers d’immeubles, les frets, les salaires,
les prix de gros ou de détail) ?

Des discussions animées ont eu lieu sur ce sujet,
a des réunions ou étaient représentées I’Association
Statistique Ameéricaine, [I’Association Economique
Américaine et I’Association pour une Monnaie stable.
Cela se passait en décembre 1927. On y entendit
Hudson B. Hastings, de I’Université de Yale; Will-
ford 1. King, du Bureau National des Recherches
Economiques; Myriam E. West, du collége féminin
de New Jersey; Carl S. Snyder, statisticien de la
Banque de Réserve Fédérale de New-York; Royal
Meeker, ancien commissaire des Etats-Unis pour les
statistiques du travail; John R. Commons, de I’'Uni-
versité de Wisconsin; Ethelbert Stewart, commissaire
des Etats-Unis pour les statistiques du travail, ete...,
y compris moi-méme.
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Les avis furent trés divergents sur le point de
savoir quel était le meilleur indice. Mais tout le
monde convint que n’importe quel indice valait mieux
que labsence d’indice.

L’indice des prix « généraux » différe notablement
de lindice des prix de gros publié par le bureau
des Etats-Unis pour les statistiques du travail. Nous
avons vu foutefois que ces deux indices concordent
assez bien sl on les traduit par la puissance d’achat
du dollar, exprimé en cents d’avant-guerre.

La concordance serait d’ailleurs plus exacte si la
stabilisation était réalisée. Car, plus les prix, et par
conséquent les indices, varient eux-mémes, plus les
indices différent entre eux.

i1 n’en est pas moins désirable de choisir le meil-
leur indice possible, et des études techniques complé-
mentaires sont nécessaires a cet effet. Une fois résolu
le probleme 'de la meilleure catégorie d’indices, il
faudra étudier, pour l'indice choisi, la meilleure
constitution possible. Quelle qualité de marchandises
devrait étre choisie comme type de chaque genre de
marchandise? Quelle serait la meilleure méthode de
« compensation », c’est-a-dire d’établissement des pro-
portions entre les diverses quantités de marchandises
composant l'indice? Quelle serait la meilleure ou les
meilleures bases de comparaison?

Autre probléme : notre indice doit-il étre interna-
tional et comprendre des marchandises représenta-
tives de tous les pays?

Dernier probléme enfin : 'indice choisi devra-t-il
étre maintenu absolument stable? ou des prix s’éle-
vant ou diminuant doucement seraient-ils preéfe-
rables? Faut-il tenir compte, notamment, du revenu
réel par téte d’habitant? Le doyen David Kinley a
suggéré autrefois que la meilleure unité serait une
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certaine fraction fixe du revenu de la nation. Cela
impliquerait un niveau des prix baissant doucement
au fur et 4 mesure des progreés de la production.

Tous ces problémes sont dignes d’étude, mais le
vrai probléme actuel est de se débarrasser des grandes
fluctuations. Le détail viendra plus tard, a mesure
que nous posséderons les données nécessaires.

Aucun indice particulier n’a rallié jusqu’a présent
la faveur générale. A l'assemblée de I’Association
pour la Monnaie stable, a Washington, en décembre
1927, le Dr Maurice Leven a donné lecture d’une
enquéte qu’il avait faite a ce sujet. Au questionnaire
qu’il avait adressé a plusieurs centaines d’écono-
mistes, 252 sur 281 avaient répondu qu’ils « considé-
raient la stabilisation des prix comme une question
de trés grande importance »; 176 sur 262, qu’il fallait
adopter l'indice « général »; 59 se prononc¢aient en
faveur des prix de gros et 13 en faveur des prix de
détail; sur 270, 88 préconisaient le controle du crédit,
70, le « dollar compensé », 27 donnaient des réponses
vagues ou se récusaient, 53 avoualent qu’aucun plan
ne les satisfaisait, 21 faisaient des suggestions diverses
et 11 étaient opposés a toute espéce de plans.

Le meilleur projet sera un projet pratique qui,
prenant le monde comme il est, avec toutes ses tra-
ditions, ses préjugés, toutes les demi-mesures déja
essayées, permettra de se rapprocher pas a pas de

la stabilisation la plus compleéte et la plus universelle
possible.



I, — BIBLIOGRAPHIE

Voici 87 livres ou articles, choisis parmi les cen-
taines d’articles et de livres traitant le sujet de
Pinstabilité monétaire. Toutes les nuances de I'opi-
nion y sont représentées. On y retrouvera les citations
données par le présent ouvrage.

Chaque liste est composée suivant 'ordre chrono-

logique.
Livres et brochures. américains !

F1SHER, IrVING. Stabilizing the dollar, New-York, Macmil-
lan, 1920, xlix, 305 pages.
ScuppiER, STEVENS et CLARK. Investment Counsel. New-

York, Scudder, Stevens et Clark, 1922, 48 pages,
nouvelle édition, 1927.

STROVER, CARL. Monetary Reconstruction, Chicago, 133
West Washington St., 1922, 91 pages.

CHAMBRE DES REPRESENTANTS DES EtaTs-Unis, discussion
du projet de loi Goldsborough devant la commission
des banques et de la monnaie a la Chambre des
Représentants, 67° congrés, 4° session, 11788, Ptie
I Pages 1-125. Pt. II Pages 125-164. Washington,

Imprimerie officielle, 1923.

BeckHART, B. H. The Discount Policy of the Federal
Reserve System, New-York, Henry Holt et C°, 1924,
604 pages. _




-~ — T Db S

BIBLIOGRAPHIE 155

SmiTH, EnGAR LAWRENCE. Common Stocks as Long Term
Investments, New-York, Macmillan, 1924, ix, 129

pages.
CARR ELMA B. Bulletin du bureau de statistiques du tra-
vail aux Etats-Unis, N° 369. L’emploi des chiffres du

cotit de la vie pour l'ajustement des salaires. Wa-
shington, Imprimerie officielle, 1925, v, 506 pages.

GRrRAHAM, MALcoLM. An essay on Gold Showing Its De-
fects as a Standard of Value and Suggesting a
Substitude Therefor, avec une traduction de The
Death of gold par Gugliemo Ferrero, Dallas, Texas,
Hargreaves Printing C°, 1925, 198 pages.

CHAMBRE DES REPRESENTANTS DES ETATs-UNIs. Discussion

| du projet de loi Goldsborough devant la commission
des banques et de la monnaie a la Chambre des
Représentants, 68° congrés, premiere session, 494,
Washington, Imprimerie officielle, 1925, 94 pages.

VAN StrRuM KEeENNETH. Investing in Purchasing Power.
Boston, Barron’s 1925, 248 pages.

KemMERER, E. W. Rapports soumis par la commission des
experts financiers ameéricains, Cartes et figures, rap-
port sur la stabilisation du Zloty, pages 3-48, Varso-
vie, Ministére des Finances, 1926, 364 pages.

Dick, ErnsT. The inlerest Standard of Currency. Boston |
et New-York, Houghton Mifflin C°, 1926, 286 pages.

Soppy FReEpeERricK. Wealth, Virtual Wealth and Debt,
New-York, E. P. Dutton et C°, 1926, 320 pages.

BurceEss W. RanborLprH. The reserve Banks and the Mo-
ney Market. New-York, Harper and Brothers, 1927,
xxi, 328 pages.

CHAMBRE DES REPRESENTANTS DES ETtaAaTs-Unis. Stabilisa-
tion. Discussion du projet de loi Strong devant la
commission des banquets et de la monnaie a la
Chambre des Représentants, 69° Congrés, 1™ ses-
sion, 7.895, partie I, pages 1-631, partie II, pages 633-
1145, Washington, Imprimerie officielle, 1927,



156 BIBLIOGRAPHIE

Journaux américains :

NEwcoMmB, SiMON. The Standard of Value. The North
American Review, septembre 1879, pages 234-237.

New-York, North American Review Corporation
1879.

CLARK, J. M. Possible Complications of the Compensaled
Dollar, American Economic Review, septembre 1913,
pages 576-5688, Cambridge, Mass., American Econo-
mic Association. 1913.

11SHER, WiILLARD C. Tabular Standard in Massachussetts
History. Quarterly Journal of Economics, mai 1913,
pages 417-451, Cambridge, Mass., Harvard University
Press, 1913.

Tavussic F. W. The plan for a compensated Dollar, Qua-

terly Journal of Economics, mai 1913. Pages 401-416,
Cambridge, Mass., Harvard University Press 1913.

Fisuer, Irving. Objection to a compensated dollar
Answered. American Economic Review, Décembre
1914, pages 818-839, Cambridge, Mass., American

Economic Association, 1914.

TiNnnEs D. J. An American standard of Value. American
Economic Review, juin 1919, pages 263-266, Cam-
bridge, Mass., American Economic Association 1919.

ASSOCIATION DES BANQUIERS AMERICAINS. Rapport de la
commission instituée par 'association des banqguiers
américains pour l’étude de la monnaie sur le plan
imaginé par le docteur Irving Fisher pour la stabili-
sation du dollar. Journal de l’association des ban-
quiers américains, novembre 1920, pages 239-240,

New-York American Bankers Association, 19520.

AnNpDERSON B. M. Jr. The Fallacy of <« The stabilized
' Dollar » Chase Economic Bulletin, aotit 1920, pages
1-16. New-York, Chase National Bank of the City of
New-York, 1920.
SNyYDER, CARL. The Stabilisation of Gold, A Plan, Ameri-

can Economic Review, Volume XIII, pages 276-285,
Cambridge, Mass., American Economic Association,

1923.




BIBLIOGRAPHIE 157

FosTer, WiLLiAM T. ANp CATCHING, WADDILL. Business
Conditions and Currency Control, Harvard Business
Review, Volume II, pages 268-281, Cambridge, Mass.,
Harvard Economic Service, 1924.

ANDERSON B. M. Jr. The Gold Standard Versus « A Mana-
ged Currency », Chase Economic Bulletin, Volume V,
pages 3-39, New-York, Chase National Bank de
New-York, 1925.

BurcEss. W. R. What the Federal Reserve System has
done to our Currency. American Bankers Associa-
tion Journal, Volume XVII, pages 599-601, New-
York American Bankers Association, 1925.

Burcess W. R. How the Mechanism of the Federal Re-
serve Prevented a Gold Inflation American Bankers
Association Journal, Volume XVII, pages 729-31.
New-York American Bankers Association, 1925.

FisHER, IrviNG. Our Unstable Dollar and the So-Called
Business Cycle. Journal of the American Statistical
Association, Juin 1925, pages 179-208, Concord, New
Hampshire, Rumford Press, 1925.

SHAwW, A. VERE, Elements of Investmen Safety. Harvard,
Business Review, Juillet 1925, pages 447-455, Chica-
go, A. W. Shaw C°, 1925, tirage a part.

WiLLis, H. PARKER. The Present Relationship belween
Credit and Prices, débat de ’Académie des Sciences
politiques et sociales, janvier 1925, pages 111-131.
Philadelphie, Pa., Academy of Political and Social
Science, 1925.

Fi1SHER, IRVING. The Greatest Public Service Organization
in the World, American Bankers Association, décem-
bre 1926, pages 438-440, New-York American Ban-
kers Association, 1926, tirage a part.

LoMmBARD NorMAN. Judicial Salaries and the General Price
Level, Illinois Law Review, Volume XXI, pages 312-
315, Chicago Ill., Northwestern University Press,
1926.

CommoNns JoHN R. Price stabilization and the Federal
Reserve System. The Annalist, 1* avril 1927, pages
459-462, New-York, New-York Times Publishing
Company, 1927.



158 BIBLIOGRAPHIE

Kine WiLLrForD I. The Movement for Sound Money.
Burroughs Clearing House, Octobre 1927, pages 5-7,
44-51, Detroit, Mich., Burroughs Adding Machine C°,
1927.

Commons JoHN R. Farm Prices and the Value of Gold,
North American Review, janvier 1928, pages 27-41,
février 1928, pages 196-211, New-York, North Ame-
rican Review Corp., 1928, tirage a part, 32 pages.

RoBERTS GEORGE E. The Gold Movement and its Effect on
Business, Forbes Magazine, 1 février 1928, pages
18-20, 40, New-York, B. C. Forbes Publishing Com-
pany, 1928.

StroNG JAMES G. Discours a la Chambre des Représen-
tants, 17 mars 1928, pages 5098-5103, Congressional
Record, Washington D. C., 17 mars 1928.

Harwoop E. C. The probable Consequences to our Credit

structure of continued Gold Export. The Annalist,
23 mars 1928, pages 523-24.

Dvu BruL, ErnEsT F. Unintentional Falsification of Ac-

counts, National Association of Cost Acountants
Bulletin, Volume IX, pages 1035-1058, New~Yurk.
National Association of Cost Accountants, 1928.

SATUurpAY EvVENING Post, Editorial, Income Versus Pur-
chasing Power, Curtis Publishing C°, Philadephie,
7 avril 1928.

Livres et brochures étrangers :

NicuoLsoN J. SHIELD. Inflation, Londres, P. S. King et Son
Ltd, 1919, iv. 143 pages.

CasseEL, Gustav. The World’s Monetary Problems : deux
mémoires pour la Société des Nations, Londres,
Constable et C° 1921, 154 pages.

CasseEL, Gustav. Money and Foreign Exchange after
1914, New-York, Macmillan, 1922, vi, 287 pages.

BeLLERBY, J. R. Control of Credit as a Remedy for Unem-

ployement, Londres, P. S. King et Son, Litd., 1923,
120 pages.

HawTreEY R. G. Monetary Reconstruction. Londres, Long-
mans, Green et C°, 1923, vii, 147 pages.




BIBLIOGRAPHIE 159

LeEsFeELDT, R. A. Restoration of the World’s Currencties,
Londres, P. S. King et Son, Ltd, 1923, xi, 146 pages.

BUREAU INTERNATIONAL DU TRAVAIL, Chémage 1920-1923,
études et rapports, Séries C. N° 8, Genéve 1924, 154

pages.
Kevynes J. M. Monetary reform, New-York, Harcourt,
Brace et C°, 1924, viii, 227 pages.

BeLLERBY J. R. Monetary stability, Londres, Macmillan
et C°, 1925, 174 pages.

GeseLL, SiLvio, Die natuerliche Wirtschaftsordnung
durch Freiland und Freigeld, Eden-Oranienburg
prés de Berlin, Freiland-Freigeld Verlag, 6° édition,
1925, 408 pages.

L’édition américaine devait étre publiée dans le courant

de 1928.

KATZENELLENBAUM S. S. Russian Currency and Banking;
1914-192%. P. S. King and Son Ltd., Londres, 1925,
198 pages.

CANNAN, EpwiN, Money, its Connexion with Rising and
Falling Prices, 5° edition révisée, Londres P. S. King
and Son, 1926, 120 pages.

CaAsseL, Gusrtav. Das Stabilizierungsproblem oder der
Weg zu einem festen Geldwesen (ifraduit en an-

glais par Max Mehlen), Leipzig, G. Gleeckner, 1926,
146 pages.

Fuss, HENRL. La prévention du chomage et la stabilisation
économique, Bruxelles, I’Eglantine, 1926, 140 page.

HARGREAVES E. Restoring Currency Standards. Londres,
P. S. King et Son Ltd., 1927, xx, 438 pages.

FoA Bruno. Influenze Monetarie sulla Distribuzione delle
Ricchezze, Naples, Societa Editrice Dante Alighieri
di Albrighi, Segati et C'* 1927, 146 pages.

Lazarp, MAx. Rapport sur les travaux de la Commission
d’Experts Financiers chargés d’étudier la question

du Contréle International du Crédit, Paris, imprime-
rie Berger-Levrault, 1927, 28 pages.

OBLATH, A. Problemi attuali della politica del credito,
Trieste, Industrie grafiche italiane, 1927, 190 pages.



160 BIBLIOGRAPHIE

Picou A. Industrial Fluctuations, Londres, Macmillan
et C°, 1927, xxii, 397 pages.

ScHACHT, HyALMmAR, The Stabilization of the Mark (ir.
de l'allemand), New-York, The Adelphi C°, 1927,
247 pages.

VERNON Lorp. Coal and Industry the Way to Peace,
Londres, Ernest Benn Ltd., 1927, 40 pages.

HAawTREY R. C. Currency and Credit, New-York, Long-
mans, Green and C°, 3° edition, 1928, vii, 477 pages.
Mac KenNA, REGINALD, Discours prononcé a I’Assemblée
des banques réunies de la cite de Londres et des
Midland, 24 janvier 1928, Londres, Blades, East and
Blades, 1928, réimprimé aux Etats-Unis, Congressio-
nal Record du 24 février 1928, p. 3683, Washington

D. C. 1928,
Voir aussi les aulres discours annuels aux action-

naires.

' Journaux étrangers :

MARSHALL, ALFRED. Remedies for Fluctuations of General
Prices. The contemporary Review, mars 1887, page
371, Londres, Contemporary Review C°, 1887, réim-

prime dans les Mémoires d’Alfred Marshall, pages
188-211, Londres, Macmiilan et C°, 1925.

WiLLiaM, ANEURIN. A « Fived Value of Bullion » Stan- -

dard, a proposal for Preventing General Fluctuations
in Trade, Economic Journal, juin 1892, pages
280-289, Grirrin, Sir Robert, discussion, Fancy Mo-
netary Standard, pages 463-471. WIiLL1IAMS, ANEURIN,
réplique, pages 747-749, Londres, Macmiilan et C°
1892.

BorssevAIN G. M. Een Ideale Wuarde‘-Siundaurd, de Eco-
nomist, 1913, pages 441-473, La Haye 1913.

MarcH, LucieNn. Un projet de stabilisation des prix. Com-
munication 4 la Société de statistiques de Paris le
15 janvier 1913. Réimpression du journal de ceiie
société, pages 10-24. Discussion par Edmond Thery,
G. Roulleau, Aug. Deschamps, Adolphe Landry, Lu-
cien March, Irving Fisher.




BIBLICGRAPHIE 101

ZeutHEN F. Irving Fisher’s Forslag til Prisniveauels
Stabilisering. Nationalokonomisk Tidskrift, juillet-
aout 1913, pages 350-364, Copenhague, 1910.

CAsSEL, GusTAVE. The stability of the Gold Standard, rap-
port trimestriel, Skandinaviska Kreditaktiebolaget,
octobre 1924, pages 53-64, Stockholm, Suede, P. A.
Norstedt och Soner, 1924.

Lewis, GILBERT N. A plan for Stabilizing Prices, Econo-
mic journal, volume XXXV, Pages 40-46, Londres,
Macmillan et C°, 1929.

Casser, GusTtAveE. The shortage of Gold, rapport trimes-
iriel Scandinaviska Kreditaktiebolaget, octobre 1926,
pages 49-52, Stockholm, Suéde, P. A. Norstedt och
Soner, 1926.

FisHER, IrVING. A stalistical Relation between Unemploy-
ment and Prices Changes. Revue internationale du
travail, Volume XIII, pages 785-792, Genéve, Suisse.
Bureau International du Travail, 1926, tirage a part.

Fuss, HENRI.- Le chomage en 1925. Revue internationale
du travail, Volume XIV, pages 203-231, Genéve,
Suisse, Bureau International du Travail, 1926, tirage
a part.

Mac KennaA, REGINALD. The transition to Gold. Midland
Bank Limited Monthly Review, janvier-février 1926,
page 1-9, Londres, Midland Bank Limited 1926.

CAsSEL, GUSTAVE, The Connection between the Discount
Rate and the Price Level. Rapport trimestriel, Scan-
dinaviska Kreditaktiebolaget, octobre 1927, pages
61-64, Stockholm, Suéde, P. A. Norstedt och Soner,
1927.

D’ABERNON, Rt. HoN, Viscount. German Currency, its
Collapse and Recovery, 1920-1926. Discours présiden-
tiel a la Société Royale de Statistiques, 1926, Journal
of the Royal Statistical Society, Volume. XC, pages
1-40, Londres, Royal Statistical Society, 1927, tirage
a part, 40 pages.

Fuss, HENRI. Monnaie et Chémage. Revue Internationale
du Travail, Volume XVI, pages 601-617, Genéve,

Suisse, Bureau International du Travail, 1927, tirage
a part.

i1



162 BIBLIOGRAPHIE

HaNTOs E. Die Kooperation der Notenbanken im Diencstz
der Konjunkturpolitik, Bank-archiv, 1 octobre 1927.

Mac KeNNA, REGINALD. American Prosperity and British
Depression, Midland Bank Limited Monthly Review,
janvier-février 1927, pages 1-6, Londres, Midland
Bank Limited, 1927.

MipLanp BANX LimiTED MonNTHLY REVIEW. The course of
Gold Values, mai-juin 1927, pages 1-6, The problem
of Gold Values, Regulating demand or supply, juin-
juillet, 1927, pages 1-5: The problem of Gold Values,
national and international stabilisation projects,
juillet-aotit 1927, pages 1-5, Stabilizing the Value of
Gold, A Scheme of Anglo-American Collaboration,
aolt-septembre 1927, pages 1-5, London Midland
Bank Limited, 1927.

OHLIN, BERTIL. The future of the World Price Level. In-
dex, juin 1927, pages 2-9, Stockolm, Suéde, Svenska
Handelsbanken, 1927.

OsTERBERG S. E. The Standardizing Movement of To-Dauy.
Index N° 22, octobre 1927, pages 2-9, Stockholm,
Suéde, Svenska Handelsbanken, 1927.

Tavcurer W. Banknotenpolitik und Konjunktur und
Krise Jahrbuecher fur Nationaleekonomie und Statis-
tik, janvier 1927, pages 1-38.

CassEL, GustAv. The Influence of the United States on
the World Price Level, rapport trimestriel, Skandi-
naviska Kreditaktiebolaget, janvier 1928, pages 1-5,
Stockholm, Suéde, P. A. Norstedt och Soner, 1928.

D’autres articles importants sur la stabilisation peu-
vent étre trouvés dans presque tous les numéros de ce
périodique depuis 1920 jusqu’a aujourd’hui.

WiccLESWORTH F. Gold and Stability. Contemporary
Review, avril 1928, pages 478-483, The coniemporary .
Review C° Ltd, Londres, 1928.



| P, — e o e o o S e R 3l s w
—
1 -

IV. — L’OPINION DES AUTRES

Voici quelques citations propres a intéresser mes
lecteurs et qui sont, pour la plupart, empruntées au
recueil d’opinions publié par I’Association pour la
Monnaie Stable, 104, 5° avenue, New-York.

Chamberlain, Lawrence. The principles of Bond
Investments, 1911 ;

Pour les préts a long terme, la question de l'intérét fixe
implique un probléme plus profond que la certitude et la
régularité des paiements : c’est le futur pouvoir d’achat
de la monnaie... Il serait convenable que le préteur pati,
par une certaine méthode de comptabilité, exiger un in-
térét de tant % exprimé en pouvoir d’achat actuel des
objets nécessaires a la vie (p. 17).

Mott, Howard S., vice-président de 'la Banque
Nationale Irving %le New-York, mai 1920 :

Tous les changements violents, prolongés ou étendus,
dans le niveau général des prix, créent probablement plus
de misére humaine que tous les aulres maux réunis.

Miller A. C., membre de la Centrale de Réserve
FFédérale, & la conférence pléniere des présidents et
gouverneurs des Bangues de Réserve Fédérale, Wa-
shington D. C., 26 octobre 1921 :

Notre devoir est d’éviter la déflation tout comme 1'in-
flation. Par inflation, je veux dire un excés de crédits
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aboutissant a la montée générale des prix. Par déflation,
Jje veux dire une restriction du erédit aboutissant a la
chute des prix. Une bonne politique des affaires et du
credit s’efforcera de passer a peu prés a égale distance
de ces deux écueils.

Cassel, Gustav, Money and Foreign Exchange
after 1914, New-York, Macmillan, 1922 :

Parmi les qualités que 'on exige d’'un systéme moné-
taire, la stabilité est la seule qui soit vraiment importante
pour promouvoir le commerce et le bien-étre géméral
(p. 254).

Toutefois, le maintien d’une valeur a peu prés fixe de
Ior est un probleme essentiel. Il est vrai que la valeur de
'or comme celle de toutes les autres marchandises est
déterminée par l'offre et la demande. Mais il n’en faut
pas déduire que nous ne pouvons exercer aucune influen-
ce sur la valeur de l'or. L’offre de ce métal dépend en
somme des stocks d’or dés maintenant accumulés et de sa
production annuelle, laquelle est a son tour affectée dans
une certaine mesure par le pouvoir d’achat de 'or, mais
déterminée pour le reste par les conditions naturelles.
D’autre part nous pouvons exrcer une influence conside-
rable sur la demande de I'or, ou du moins sur cette part
importante de la demande que 'on appelle généralement
la demande monétaire... Pour aboutir a quelgue stabilité
dans la valeur de I'or, il est absolument essentiel que les
Banqgues Centrales s’entendent pour limiter leurs achats
d’or a un chiffre convenable, constamment adapté a
I’état du marché. A l’avenir, cette adaptation des achats
sera I’article principal de la politique de I'or des Banques
Centrales. Le but essentiel du maintien des réserves d'or
sera la stabilisation du marché de 'or dans le monde qui
peut étre produite grice a ces réserves (p. 263-264).

Filéene Edward A., New-York World, 21 mai 1922 :

Il1 se peut que la stabilisation du pouvoir d’achat du
dollar selon le programme exposé par certains écono-
mistes vienne un jour aider a résoudre le probléme des
faux salaires. Une solution scientifique est bhautement

désirable.
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Emprunté aux résolutions de la Conférence Eco-
nomique de Génes, 1922 :

I’objet de la convention serait de centraliser et de
coordonner la demande d’or et d’éviter ainsi ces grandes
fluctiations dans le pouvoir d’achat de l'or.

Goldsborough, Honorable T. Alan, membre du Con-
greés, a la Chambre des Représentants, 23 mai1 1922 :

Je crois fermement que le pouvoir d’achat de la mo-
naie peut étre stabilisé. La solution, dés qu’elle aura éte
trouvée, apparaitra trés simplement et elle sera bientét
incorporée dans la législation.

Mac Kenna, Trés Honorable Reginald, président de
la Joint City et Midland Bank, a ’assemblée annuelle
de janvier 1922 :

La vérité, naturellement, c’est que Il'inflation et la
déflation sont également nuisibles. C'est la stabilité qu’il
nous faut, la normale également é¢loignée de ces deux
maux. Une fois obtenue la stabilite des prix, le commerce
jouira d'un fondement assuré.

Association des banquiers de I'lowa, a leur réu-
nion de Ames, Iowa, 1923 :

Le devoir évident de la Centrale de Réserve Fédérale
est d’appliquer la loi de Réserve Fédérale de maniére a
garantir dans ’avenir la nation contre toute inflation et
deflation, et nous approuvons de tout cceur tous les efforts
sincerement faits en vue de trouver et mettre en vigueur
les meilleures méthodes législatives pour maintenir le
pouvoir d’achat de la monnaie.

Snyder, Carl, économiste de la Banque de Réserve

Fedérale de New-York, dans I’American Economic
Review, juin 1923.

Cette série effrayante et infinie de gréves, de conflits
du travail, de lock-out, d’arréts des transports, devrait
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prendre fin. Presque toutes les gréves et les conflits du
travail proviennent d’'un changement intervenu dans le
pouvoir d’achat de la monnaie et si ce pouvoir d’achat
devient a peu pres stable, la plupart de nos troubles
ouvriers disparaitront. Alors s’ouvriraient des perspecti-
- ves favorables au talent de nos inventeurs et de nos ingé-
nieurs, a 'efficacité productive de nos industriels, qui se
trouveraient des lors en état d’augmenter largement le
produit horaire du travail humain; d’assurer une réparti-
tion plus équitable des marchandises; de varier et d’allé-
ger le labeur individuel.

Strong, Benjamin, Gouverneur de la Banque de
Réserve Feédérale de New-York, dans le Collier's
Weekly de 1923.

Les conflits du travail ne sont guere sérieux, prolongés
ou violents que lorsqu’ils ont pour origine une demande
- de compensation, presque toujours motivée par une
hausse des prix. En période de baisse de prix en effet,
I’'Efat s’en tire en émettant du papier monnaie ou en
-accordant des subsides a telle ou telle industrie.

Ainsi, la condition essentielle de la tranquillité indus-
trielle et nationale réside dans une stabilité raisonnable
des prix, telle que celle qui a existé entre 1909 et la fin
de 1915. Je crois, avec M. Henry Ford, que le principal
désir de la grande masse de nos ouvriers, ¢’est la sécurite
de leur emploi et un salaire constant en pouvoir d’achat.

Zimmerman, D* Alfred, Commissaire général de
la Société des Nations a Vienne, dans une interview
relatée par la presse du 29 octobre 1923 :

La confiance reviendra lorsque l'inflation aura finale-
ment disparu, grace a une saine administration financiere
et 4 la stabilité de la monnaie.

Alexander James S. résident de la National Bank
of Commerce, New-York, dans son discours annuel
aux actionnaires, le 8 janvier 1924 :

Certaines personnes croient que la prospérité ne peut
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étre assurée que par la hausse des prix, mais la véritable
prospérité dépend de la stabilité des prix :

Beckart B. H., Discount Policy of the federal Sys-
tem, Henri Holt and C°, New-York, 1924 :

Les Banques de Réserve Fédérale n’ont pas été insti-
tuées simplement pour empécher les paniques mone¢taires
ou pour alléger la tension qui se produit sur le marche
de la monnaie a chaque automne, bien que ces buts aient
d’ailleurs été atteints. Elles n’ont pas été organisées pour
permettre aux banques affiliées de réescompier avanta-
geusement leurs valeurs. Elles ne sont pas des marchan-
des de crédit en gros. Leur fonction essentielle est de
promouvoir la stabilité des prix et par conséquent celle
de la vie économique de la nation. (p. 538)

Fister W. T., directeur de la Fondation Pollak,
et Catching Waddill, de la compagnie Goldman et
Sachs, dans la Harvard Business Review, avril 1924 :

Ainsi, la principale qualité nécessaire a la monnaie,
c’est la stabilité el cette stabilité n’est pas produite par
le hasard. A défaut d’autres preuves, I'histoire des cinq
derniéres années aux Etats-Unis nous convaincrait que le
pays n’'est pas garanti contre l'inflation par un certain
pourcentage de réserve ou parce que les crédits accordés -

par les banques sont restreints « aux légitimes exigences

des affaires » ou aux « besoins ordinaires de I’indus-
trie »... Il y a au moins quatre raisons impérieuses qui
nous obligent a prendre des mesures immeédiates en vue
d’assurer, par une politique consciente, la stabilité du
dollar.

Keynes, John Maynard, « Gold in 1923 », The New
Republic, 27 février 1924 :

La réforme monétaire a deux buts : remédier au cycle
du crédit et diminuer le chdémage en méme temps que
tous les maux de I'incertitude; ensuite, lier I’étalon moné-
taire a la valeur des principaux articles de consommation
et non a celle d'un métal, de splendeur orientale, il est
vrai, et 4 qui les directeurs de banque égyptiens et chal-
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déens atiribuaient des propriétés magiques, mais, pour
le reste, peu utilisable par lui-méme, et précaire quant a
ses perspectives d’avenir, (p. 11.)

Wolff, D Franck A., Bureau des étalons de me-
sure, Washington D. C., parlant devant la Commis-
sion des banques et de la monnaie, a la Chambre
des Représentants, le 26 février 1924 :

L’une des principales difficultés avec lesquelles le bu-
reau du budget doit lutter et sur laquelle il n’a aucun
pouvoir direct, est Pinstabilité des prix.

ID’Abernon, trées Honorable vicomte, German Curr-
ency; Its Collapse And Recovery, 1920-1926, Société
Royale de Statistique, Londres 1926 :

Il y a une sorte de justice ironique dans le fait que les
classes de ’Allemagne qui finalement ont le plus souffert
de I'inflation, sont justement celles qui s’y montraient au
début le plus favorables. Elles s’imaginaient que des
- emprunts contractés a une certaine date et remboursables
six mois plus tard en papier seraient bien faciles a rem-
bourser et poussaient &4 une émission toujours plus abon-
dante de billets. Un phénoméne monétaire qui rendait
possible des affaires aussi agréables ne leur paraissait, ni
blamable dans ses causes, ni tout a fait malfaisant dans
ses effets. Leur calcul restait juste tant que la déprécia-
tion demeura modérée. Mais quand vint la catastrophe
finale, tous les profits réalisés par leur astuce furent
anéantis et les émissions excessives qu’ils avaient favo-
risées aboutirent a la confiscation d’une si grande partie
de leur fortune que leurs gains temporaires furent anéan-

tis avec le reste. (p. 38.)

Hoover Herbert, Secrétaire du Commerce, The
- World’'s Work, janvier 1926 :

Ce que nous attendons tous de ce systéme économique,
c’est une plus grande stabilité, la sécurité des emplois et

des affaires...

Rovensky John 1., discours de prise de fonctions,
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au diner annuel de P’Association pour une Monnaie
Stable, a Saint-Louis, 30 décembre 1926 :

Le probléme économique le plus immeédiatement ur-
gent, c’est la stabilisation du pouvoir d’achat de la mon-
naie. Ce probléme s’étend au monde entier; il est plus
aigu dans certains pays que dans d’autres, mais il existe
partout.

C’est avec joie que nous voyons tous les Etats revenir
plus ou moins vite a I'étalon d’or, qui donnera a la mon-
naie un pouvoir d’achat plus stable que les expédients
variés qui ont été adoptés pendant la guerre. Mais 1l est
évident que 'adoption, méme universelle, de I'étalon d'or
ne nous rameénera qu’a la situation monétaire qui preva-
lait avant la guerre. Nous désirons obtenir une stabilite
plus grande que celle qui peut éire assureée par le choix,
comme étalon monétaire, d’'une seule marchandise, d’un
métal, dont la production, la disiribution et 'usage sont
sujets a des variations d’une importance effroyable.

Strong, Honorable James G. membre du Congres,
dans un discours fait a la Chambre des Représen-

tants, le 20 février 1926 :

A mon avis, le temps est venu ot le Congrés des Etats-
Unis, a4 qui est confié 'exercice du pouvoir de battre
monnaie et d'en régler la valeur, devrait se déclarer en
faveur de la stabilité. Voici I’époque favorable, dans
I’histoire du monde, ou peut étre atteinte la stabilité dont
nous avons besoin. Les deux tiers de I'or du monde sont
en notre pouvoir et cela nous permet de réaliser la sta-
bilité des prix exprimes en or.

En 1913, le projet de loi de Réserve Fédérale du séna-
teur Owen comportait une clause prescrivant au Systéme
de la Réserve Feédérale de « promouvoir la stabilité des
prix ». On m’indique méme que ce membre de phrase fut
introduit dans le projet aprés son approbation par le
Président et ses conseillers financiers. Mais la guerre
allait avoir lieu, et les peuples n’étaient pas encore arri-
vés au stade nécessaire pour ce grand progrés économi-
que. Maintenant au contraire, les temps sont mars.
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Millis H. Parker, discours présidentiel a 1’Associa-
tion pour une Monnaie Stable a Saint-Louis, 30 dé-
cembre 1926 :

I.a réforme ainsi proposée est si importante qu’il con-
vient d’éviter a son égard tout excés de langage. La
stabilisation du pouvoir d’achat de la monnaie n’aménera
pas une ere paradisiaque, mais elle diminuera grande-
ment quelques-uns des maux les plus graves qui sont la
suilte de la présente instabilité. Montrer au public I'ori-
gine de ces maux, convaincre nos concitoyens que la
stabilisation peut au moins les alléger, voila la tache
fondamentale de notre mouvement.

...0ui, on commence a se rendre compie des dommages
causés par la fluctuation des prix et a comprendre, a la
fois, la nécessite d’un remede et la possibilité de le dé-
COUVTIr.

Ford, John, juge a la cour supréme de I’Etat de
New-York, 15 décembre 1927 :

...Pendant prés d’'un demi-siécle, j’ai soutenu 'opinion
que la fluctuation des prix, conséquence de notre mau-
vaise méthode de circulation monétaire, formait 'un des
maux les plus graves de ’humanite et que, si les nations
en ont souffert si longtemps, c¢’est parce qu'on n'a pas
compris le rapport entre les prix genéraux et le volume
de la monnaie.

Kemmerer, professeur E. W., a une réunion de
PAssociation pour une Monnaie Stable, decembre

1927 :

...Té6t ou tard, il faudra, soit stabiliser I’é¢talon d’or, soit
inventer un autre étalon monétaire qui le remplacera.

Dans toute l'organisation écdnmi:uique actuelle, il n’y
a. probablement pas de défaut plus grave que l'emploi,
comme unité de valeur, non pas d’'une valeur fixe, mais
d’un poids fixe d’or de valeur trés variable. En un peu
moins d’'un demi-siécle, aux Iftats-Unis, nous avons vu
notre metre monétaire, le dollar d’or, monter de 27 %,
de 1879 a 1896, puis tomber de 70 %, de 1896 a 1920, pour
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se relever ensuite de 56 %, de 1920 a 1927. Autrement
dit, notre yard, de 36 pouces en 1879, (année du retour a
I’étalon d’or) mesurait 46 pouces en 1896, 13 1/2 en 1920,
et 21 aujourd’hui.

Lazard, Max, rapport sur les travaux de la Com-
mission d’experts financiers chargés d’étudier la
question du conirdle international du Crédit, 14-13
septembre 1927, Vienne :

L’expérience acquise jusqu’ici révéle une coincidence
marquée entre la hausse du niveau général des prix et
la prospérité, tandis que les mouvements de baisse coin-
cident plutot avec les périodes de dépression...

Le pouvoir d’achat de la collectivité déependant essen-
tiellement du volume général du crédit, I'objectif proposé
semblerait pouvoir étre atteint en restreignant l'emploi
des instruments de credit quand l'indice des prix tend a
monter, et en l'intensifiant quand cg:t indice tend a des-
cendre...

La commission estime hautement deésirable que tous
les groupements nationaux de I’Association s’appliquent
a dégager les possibilités de mise en pratique, dans leurs
pays respectifs, des principes ci-dessus indiqués, et
s’efforcent, dans les limites de ces possibilités, d’en pour-
suivre 'application effective.

Elle recommande que des démarches soient faites au-
pres des Gouvernements pour obienir la nomination de
Commissions officielles d’enquéte sur le niveau général
des prix et sur .les moyens de le régulariser.

Midland Bank limited Monthly Review, « Le pro-
bléeme de la régularisation de l'offre et de la demande
des valeurs-or », Londres, juin-juillet 1927 :

L’histoire prouve que, hormis peut-étre les guerres et
I'intolérance religieuse, aucun facteur n’a produit plus de
miseres et de désastres que le haut degré de variabilité
de niveau général des prix. Cela peut paraitre étonnant,
mais cela résulte clairement du cours des événements
dans les divers pays depuis que la monnaie est devenue
un €lément important dans la vie des sociétés civilisées.
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Apreés la paix internationale et intérieure, rien n’est plus
désirable que la stabilisation des prix.

Pigou, professeur A. C., Industrial Fluctuations,
Macmillan and C°, Londres 1927 :

A mon avis, si ’on parvenait a stabiliser les prix, I’am-
plitude des fluctuations indusirielles serait considérable-
ment réduite. Elle pourrait étre diminuée de 50 %, mais
n’en resterait pas moins considérable. (p. 98.)

Vernon, Lm*d_,’ Coal and Industry the Way to Peace,
Ernest Benn, Londres 1927 :

S’il est vrai que la valeur de la monnaie peut étre éle-
vée ou abaissée, il devient possible, grace a cette faculté,
de lui garder une valeur constante dans des limites
raisonnables...

On indique souvent, d’une maniére vague et mystérieu-
se, que les banques centirales font ce qu’elles veulent dans
ce domaine et que la Réserve Fedérale aux Etats-Unis et
la Banque d’Angleterre ici méme, si on leur en ldisse la
liberte, arrangeront tout au mieux dans la coulisse. Mais,
d'une part, les résultats d’avant-guerre ne justifient guére,
semble-i-il, ce vague optimisme; d’autre part, I'idée ainsi
exprimée est peu démocratique et peu équitable pour
I'’homme de la rue, qui a le droit de savoir ce que l'on
fait de la monnaie qui représente le prix de son travail.
(p. 29-35.)

Warburg, Paul M., président du comité sur les
banques et la monnaie, de I’'Association des Mar-
chands de New-York, 24 mai 1927 :

Notre association partage l'opinion universellement
soutenue que l'intérét du pays exige la stabilité des prix
la plus grande possible, et elle croit qu'en décidant de
leur taux d’escompte et de leur politique d’achats sur le
marché libre, la Centrale et les Banques de Réserve Feédeé-
rale devraient toujours avoir cet objet en vue.

...Il serait cependant dangereux de créer la fausse im-
pression, dans le publie, que le systéme de Réserve Fédeé-
rale serait responsable si cet idéal n’était pas atteint.
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Quels que soient les efforts faits par ses directeurs en ce
sens, la stabilisation des prix ne peut étre atteinte que
par la coopération de forces qui échappent entiérement
au controle du Systéme de Réserve Fédérale, non seule-
ment aux Etats-Unis, mais dans le monde entier.

Mellon, secrétaire du Trésor, dans un discours de
la Chambre de Commerce de Charlotte, Caroline du
Nord, 19 janvier 1928 :

Pour que nos produits puissent étre exportés, il faut
que toutes les nations du monde rétablissent leurs finan-
ces sur une base saine. C’est alors seulement que le
monde des affaires pourra calculer d’avance le prix qu’il
doit payer pour les matiéres premiéres et le prix qu’il
doit demander pour les produits finis...

Il est heureux, vraiment, dans cette période troublée
de ’histoire monétaire, et au moment ou la responsabilité
de la stabilité du monde repose si largement sur notre
pays, que nous ayons, dans le systeme de Réserve Feéde-
rale, un organe capable, non seulement d’exercer une
importante influence en vue de la stabilité de notre pro-
pre marché moneétaire, mais aussi d’aider a la reconstrue-
tion financiére des pays étrangers.

Le Systéeme de Réserve Fédérale travaille selon un pro-
gramme sain et constructif. Mais il ne faut pas attendre
de lui I'impossible. Il n’est pas une panacée pour tous les
maux financiers et économiques dont peut souffrir le
pays. Ni le Systéeme de Réserve Fédérale, ni aucun autre
systéme, ne peut controler les prix. Tout ce qu’il peut
faire, est d’exercer une certaine influence, de temps en
temps, sur le volume total du crédit et le taux de ce cré-
dit. Mais le crédit, facteur important des prix, n’est pas
le seul ni peut-étre le principal; et ce serait demander
I'impossible au Systéme de Réserve Fédérale que de le
rendre responsable du contréle des prix, pour la simple
raison qu’il peut exercer un contrdle limité sur le volume
du crédit disponible.

Commons, John R. « Prix agricoles et valeur de

Yor », The North American Review, janvier et février
1928 :
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Le Congrés a donné au Systéme le pouvoir de concer-
ter une certaine action, propre, comme on I’'a vu, a con-
troler la valeur de 'or et le niveau général des prix du
monde, Mais il ne lui a tracé aucun programme, excepté
par une vague allusion aux « besoins des affaires et du
commerce » Il a ainsi, assez inéquitablement, investi la
Réserve Fédérale de la responsabilité d’évaluer de temps
en temps, au mieux de ses informations et de son juge-
ment, les besoins réels du pays.

Cette absence de programme a déja provoqué des
divergences d’avis a l'intérieur du Systeme : doit-on, par
exemple, abaisser uniformément le taux de réescompie
pour aider I’Europe a acheter les produits agricoles ame-
ricains, ou faut-il le maintenir a un taux élevé pour per-
metire aux banqguiers de réaliser des profits plus considé-
rables.

Si le Congrés avait gardé la clause contenue dans le
premier texte de projet de loi sur la Réserve Fédérale, et
qui donnait pour instruction geénérale au Systeme de
maintenir la stabilité du niveau des prix, nous aurions
joui des bienfaits d’une politique définie et publique. La
crise méme de 1919-1920 aurait pu éire évitée par 'arrét
de I'inflation en temps utile et 'atténuation de la déflation
ultérieure, comme cela est arrivé en 1923 (arrét de
I'inflation) et en 1925 (controle de la déflation)...

Cela ne veut pas dire que la stabilisation de la valeur
de 'or modifierait, a elle seule, la marge qui existe entre
les prix indusiriels et agricoles ou constituerait une
panacée pour toutes les difficultés rencontrées par notre
agriculture; mais elle atténuerait la violence des change-
ments qui interviendront encore. Une valeur stable de
I’or ne produit que la stabilité moyenne des prix et ne
modifie pas nécessairement les hausses et les baisses des
prix particuliers qui composent cette moyenne.

Editorial du Saturday Evening Post, 7 avril 1928 :

Voila ce que nous ont appris les dures lecons recues
pendant la guerre par ces milliers de rentiers qui vivaient
du revenu fixe de leurs bonnes obligations. Leurs coupons
leur étaient payés rubis sur l'ongle, comme toujours,
mais les dollars gu'ils recevaient avaient perdu la moitié




-
i
|
"k
v
F

" L’OPINION DES AUTRES 175

de leur pouvoir d’achat. Les revenus restaient les mémes,
exprimés en dollars, mais, calculés en nourriture, en
vétements, en logements, ils étaient diminués de moitié.

Cette lecon a porté de tels fruits qu’une troisiéme classe
de capitalistes est apparue et s’aceroit constamment dont
la principale préoccupation est, non plus 'augmentation
du capital ni la stabilité du revenu mesuré en dollars,
mais la constance du pouvoir d’achat.

Wells H. G. Has the Money-Credit System a Mind?
The Saturday Evening Post, 5 mai 1928 :

Le monde demande A l'organisation monétaire trois
choses principales : des salaires constants, ¢’est-a-dire un
paiement, par journée, par semaine ou par mois ‘de tra-
vail, qui tiendra la promesse faite au travailleur. Ce
salaire doit représenter un pouvoir d’achat absolument
stable; il ne doit pas s’évaporer. Si le travailleur préfére

- garder son salaire en réserve pour remetire a plus tard

ses achats, il faut que 'argent épargné vaille, au moment
ou il s’en sert, ce qu’il valait au moment on il I’a gagné.
(C’est seulement avee cette assurance que 'ouvrier travail-
lera de son mieux. Sans elle, il s’irritera, il se démorali-
sera... Outre cette question de la sécurité du paiement, il
y a la question de la sécurité des emplois...

Opinion de cent industriels britanniques, New-
York Times, 27 mai 1928 :

Les maux de l'industrie britannique ne sont pas dus
au poids des impots mais au systéme monétaire actuel.
Telle est du moins 'opinion de cent personnes intéressées
dans l'industrie, qui ont écrit 4 ce sujet une letire a
M. Baldwin, premier ministre. On trouve parmi les signa-
tures celle de Sir Auckland Geddes, ancien ambassadeur
aux Etats-Unis, et de lord Denbigh.

Nous croyons, disent-ils, que la condition essentielle
pour restaurer la prospeérité des grandes industries de
base dans ce pays, consiste dans un systéme plus stable
de monnaie et de crédit et dans une méthode propre a
stabiliser le niveau des prix. Cela serait beaucoup plus
efficace que les expédients que le gouvernement s’est vu
oblige d’adopter.
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