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PREMIERE PARTIE



Introduction
a l’etude de ’étalon monetau'e

I. La neotion de I’'étalon monétaire

Avant tout, gqu'est-ce que I'étalon monétaire 7 Est-ce une
substance, une notion concréte on abstraite, est-ce un symbale
pur et simple ? Dans son acception la plus sommaire, Pétalon
monétaire constitue la base de la monnaie. Il est danc une. nation
coneréte; Une moannaie dépourvue d’étalon n'est pas nne monnaie,
de méme que I'ean n’est pas ean 6'il lni mangue 'oxygéne.

Lé destin d’'un- pays est trés étroitement lié & celni de sa
monnaie, La stabilité monétaire; dont ’importance sociale est
immense, ne doit jamais &tre laissée & D'arriére.plan, sous prétexte
quelle crée des difficultés insurmontables. Elle repréeente T'un
des problémes les plus essentiels gn'un gouvernement est appelé
4 résoudre ponr assurer le développement maximum de; Ia vie
économique natignale. et pour fournir i la nation des moyens
d’existence Jarges, constants et sirs. Afin de mieux saisir 'importance
capitale de la stabilité monétaire, iI suffit de sc représenter, a
contrario, les énarmes inconvénients qu’engendre pour un pays
une mannaie instable. A ¢e propos, The Economist déclare que
Iinstabilité monétaire n’est pas seulement indégirable en elle-
méme, mais aussi qu'en partant atteinte & TI'étrvite relation qui
existe entre le coiit de la- vie et les prix, elle pent faire
échouer la principale tiche d’un gonvernement: T'équilibre de
1'économie nationale’,

*THE ECONOMIST du 17 octobre 1842.
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Cependant, ]a valeur d'une monunaie sera mécessairement flot-
tante, si la base monétaire est instable. Or, depuis prés d’'nn siécle,
I'illustre communauté des économistes a non seulement méconnu peu
& peun la potion de I'étalon stable, mais ausei, ce qui est plus grave, la
potion de I'étalon monétaire tout court. Charles Gide dit bhien que
la monnaie « c’est la lampe d’Aladin », qu'elle est un ¢ accumnla-
teur »°. Cette obeervation est juste, pour autant qunn des réles
priocipaux de la monmnale soit d’emmagasiner et de conserver la
valeur, Mais cette qualité disparait au moment ot I’étalon monétaire
est une idée abetraite, arbitraire, non définie.

La monnaie est une chose, 1’étalon monétaire en est une autre.
La sonrce du drame de I'étalon monétaire réside dans la mécoanais-
sance de cette vérité, autrement dit dans la confusion générique
qui existc entre la mounaic et sa base. A 'époqne de Stanley Jevons
et d'Yves Guyot, cette confusion pouvait paraitre plus excusable
qu'anjourd’bni. Car, en effet, le régime complet de I'étalov-or,
impliquant d’une part la circulation effective de T'or sous forme
de pidces de monnaie, d'antre part la coovertibilité en or du billet
de banque, alliait pour ainsi dire la moonaie & sa base. Mais cette
impression d’'unité devait disparaitre dés le moment our le régime
du papier-mounaie rendit boiteux celui de I'étalom-or, d’un coté
par la circulation fiducigire exclusive, et de I'autre, par l'inconver-
tibilité des billets de hanque. Néanmoins, la plnpart des économistes
contemporains ve font pas une unette distinction entre ]la monnaie
et I'étalon monétaire. Pour ne citer qu'un seul exemple, M. Bertrand
Nogaro déclare que «la notion d’étalon se raméue a celle d’une
unité de compte, par laquelle se mesureot les valeurs d’échange des
diverses marchaadises rapportées & la mounaie, et, par déduction,
leurs valeurs d’échange réciproques»”. Cette définition est pour
le moins tronblante. Est-ce I'étalon ou est-ce la monnaie qui eert
A mesorer ¢les valenrs d’échange des diverses marchandises» ?
Pour M. Nogaro, I'étalon c’est la monnaie, et la monnaie clest
Tétalon. La confusion est parfaite. Cest & celle-ci' d’ailleurs que

1 GIDE, Charles, Conrs d’économie politique, Paris, vol. 1. p. 412.
*NQOGARO, B. La monnaie et les phénoménes monétaires contem-
porains, Paris 1935. p. 408,
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Toa doit Ia lutte des étalons monétaires, 1a bataille des monnaies.
De 1a I'« illusion de la monnaie stahle » d’Irving Fisher, I'« illusion
de la monnaie flottaute », I'antagonisme de ’étalon-or et de I'étalon-
travail. Les acteurs du drame de 1'étalon monétaire et, par ricochet,
du drame monétaire, soat ceux précisément qui cherchent & définir
et @ assainir davantage la monnaie elleméme que sa’base.

La question w'est pas de savoir si I'or est roi ou «une relique
barbare » (Keynes), si c'est 'étalon-travail qui devrait régoer ou
hien I'étalon-cuivre. Clest le principe qui devrait étre tout d’abord
déterminé. L'étaloa mouétaire n'est pas ume utopie; il est la
condition iadispensable tant de l'existence que de la valeur de
ja moanaie; il est en somme lui-méme une valeur substantielle
qu'il faut découvrir. L'étalon personnifié pourrait proclamer a
la maniére de Descartes : ¢ Je vaux, donc je suis ».

Le probléeme de 1'étalon monétaire est plus important que
celui de la moamaie. Car il faut partir du principe que la base
d’un élémeat est d’un ressort iafinimeat supérieur & 1'élément
lui-méme. Une monoaie sans étalon est comme une hofte herméti-
quement fermée, mais... vide.

L’idée d'une « monnaie internationale » a été émise ces derniéres
années. Une hypothése plus généreuse est celle qui enmvisage
Pinstauration d'un étalon international. C'est 12 un projet d’autant
plus méritoire qu'd notre sens il est parfaitement réalisahle,
toujours en temps de paix. Autant la monnaie umiverselle a un
caractére illusoire, autant la conception de 1'étalon internatiomal
est logique et soutenable. Mais ici aussi se greffeat une quasntité
de difficultés. Retrouver ea premier lieu la mnotion égarée de
T'étalon moaétaire, stahiliser cet étalon d'une fagon durable et
définir ensuite son pouvoir universel, compte tenu de son évolution,
voila ce qu'il faudrait étudier et réaliser pour que I'ordre monétaire
de Yavenir soit foudé sur une collaboration intercontineatale.

En résumé, pour que le drame de Iétalon monétaire arrive
4 une heureunse conclusion, il est nécessaire de travailler :

a) i Ja recherche de I’étalon monétaire perdu, afin de ressaisir
sa raison d'éire et ea valenr-utilité;
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b) a4 la stabilisalion de I'étalon monétaire, avant d’cbtenir

+

celle de la monpaie;

¢} 3 la découverte dun étalon iuternatiomal stable de Ia
mounaie.

Naturellement, ce n'est 13 qu'un idéal, nn idéal lointain qu'on
ne peut attcindre qu’a petits pas. Mais ces pas, s’ils ne doivent
pas étre précipités, doivent étre accélérés, car la structure sociale
du moude dépend pour une large part du but qu’ils atteindrout.
Il pe faut pas cublier que U'étalon monétaire, telle Ia monnaie,
demeure une réalité purement sociale.



Il. Principes fondamentaux

§ 1. La raison d'étre de l'étalon monétaire

* Toute notion concréie ou abstraite doit avoir sa raison d'étre
pour gu'on puijsse dire qu'elle a de la valeur.

Si la monnaie, telle que nous la concevons aujourd’hui, n’avait
pas d’étalon, elle perdrait du méme coup sa valeur et par 1a méme,
son rdle et sa stabilité. L'étalon monétaire est le critérium de la
monnaie. '

' La raison d’étre de I'étalon monétaire est de [oumir la base
de la valeur dc la monnaie, et par conséquent la base de la monnaie
elle-méme. '

C’est le défant de distinetion entre la monnaie et son étalen,
qui a é1é la source de malentendus et de contradictions au sein
méme de la commumnauté des économistes’. T e

Mathématiquement, nous nous représentons la mounaie et
T’étalon monétaire comme denx cercles égaux (leur grandeur égale
symbolisant leur importaace égale, et non leur valeur}. Ces cercles
peuvent se confoudre: on ne peut alors distinguer la monnaie
de son $talon. Ils peuvent se couper: dans cette éventualité, il
cxiste une réelle distinction euntre la monnaie et son étalon, la
partie commune contenant lenr valeur commune. Ils peuvent
g'efflenrer par un seul point de leur circonférence: dans ce cas,
mounaie et étalon n'ont pas de valeur commuue; la base de la

! Citons I'un des exemples les plus frappants. Définition de la monnaie
par W. STANLEY JEVONS: (La monnaie et le mécanisme de D'échange,
Paris) « La monnaic est un commun déneminateur ou une commune mesure
de valeur (p. ¥). File est lintermédiaire de I’échange (p. 7) ». Définition
de I'"étalon & la inéme époque par M. Yves GUYOT (La Science Econo-
imique, Paris): « L'étalon monétaire est un comunun dénominateur des
valeurs et un instrument d’échange (p. 144) »,
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monnaie est presque indépendante de la monnaie en soi. Enfin, ils
peuvent ne pas ec toucher du tout: c’est le cas paradoxal on la
mounaie n'a pae de base; la mesure de sa valeur et sa valeur méme
sout inexistantes.

Il va de eoi que I'état idéal de la monmaie exige, dans uotre
comparaison, que les deux cercles, monnaie et étalon, se coupent,
de sorte que la partie commune qui en résulte soit aussi vaste
quc possible, maie sans que les circonférences se superposent,
exactement. La monnaie et son étalon ont d’autant plus de valeur
que leur champ commun s’agrandit. Mais ils perdent leur valcur
propre au moment o l'on ne pent plus les différencier et qu'ils
forment un tout indivisible et ahsolument identique.

§ 2. le but et l'utilité de I'étalon monétaire

Le but de la monnaie est de servir, en tant que mesure des auntres
valeurs, de médivm dans la vaste opération des échanges’. En
d’autres termes, il faut recounaitre a4 la mounaie avant tout un
caractére de mesure.

Tant que !la moumnaie est considérée simplement comme une
mesure, elle est une notion vague et théorique. Elle acquiert une
eignification pratique et réellement utile, an moment on elle se
place entre le vendeur et l'acheteur, et joue un réle d’arbitre et
de conciliateur dans le duel de V'offre et de la demande. A ce
moment ]a «la monnaie n'est pas un intermédiaire abetrait,
elle prend vie dans I'échange »". Donc, le but eubstantiel de la
mounaie est de concilier le vendeur et Lacheteur,

Le but de 1'étalon monétlaire est ecxirémement important,
puieque eans lui, le but de la mounaie proprement dite ferait
totalement défaut. Qu'esi-ce a dire, sinon que le but de I'étalon
monétaire est la coudition sine qua non de celui de la monnaie.

! ¢ Nous tenons pont imparfaits les systémes fondés sur nnc monnaie
qui n'est pas & la fois mesure de valeur, instrument d’¢change et réservoir
de valenr », (BAUDIN, La monnaie et la forimation des prix, Paris. p. 2-3).

Louis BAUDIN, op. cit. p. 299,
2
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Bref, le but de¢ 1'étalon monétaire est de constituer la valenr de
base sans-laquclle la monnaie ne pourrait pae joucr son rale essentiel
et pratique d’instrumeot d’échauge et perdrait conséquemment son
utilité.

Sans étalon, la monnaie aurait une valeur chimérique. En effet,
sans base, la monnaie aurait tout an plus un soupgen de valeur.
¢« La valeur de ]la monnaie doit étre une réalité, Cependant chez
les peuples civilisés elle est plutét un < sentimeat de valeurs, -
selon Vexpression de Lord Castlereagh, qu'une valeur méme »°,

Uae valenr ne peut &tre utile que par rapport i un étre ou
i une chose®. Autrement dit, l'utilité d’une valeur se mesure par
les eervices plus ou moins grands qu'elle rend au corps social.
L'utilité est relative.

L’étalon est utile par rapport @ la monnaie, c’esi-i-dire par
rapport aux trois fonctions principales et pour certains, uniques,
de la monnaje. Pour quon n’arrive pas 3 considérer la monnaie
comme une, ¢ marchandise banale »* ou bien comme un « moyen
d’achat indéterminé » %, il est nécessaire de doter son éialon d’une
valeur aussi élevée et auesi stable que possible.

La monuai¢c a un réle social indéniable. Karl Marx 1'appelait
la «niveleuses, du fait de son caractére démecratique, utilitaire
et objectif. L’étalon a aussi un réle social, car c’est 4 lui qu'incombe -
la tiche de procurer une garantie a ceux qui acceptent le billet
de baaque; il ae peut éire utile par rapport a la mounaie que
g'il est ntile par rapport au corps social que la monnaiec viee a
gervir. La monnaie est un bien social; Pétalon est 13 pour assurer
la valeur de ce bien, créant ainsi la sécurité des transactions.
Un étalon parfait devrail donc se metire an service de la sociéié
et faciliter, par son utilité, I'augmentation du bien-étre général.

" 4 Yves GUYOT, op. cit. p. 125,
IVoir « valeur en échange », définie par A. SMITH. (Richesse des
Nations, vol. 1, p. 35).

« Valeur en échange »: La seule sur laguelle s'exercent les transections
parce qu'elle est le produit du travail humain. (Note A-B, vue dans SMITH,
vol. 1, p. 85, n. 2).

YJEVONS, op, cit. p. 4.
‘BAUDIN, op. cit. p. 816,
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L’étalon monétaire
de PAntiquité a nos jours

Nous distinguons trois grandes périodes dans I'évolution de
I’étalon monétaire: : '

1. Période de confusion entre la monnaie et I'étalon monétaire.

a) Epoque de la multitude des monnaies-étalons,
b) Epoque de la monnaie métallique.

¢) Epoque du billet convertible avee- ou sans cireulation
eonjointe .de monnaie métallique,

2. Période de séparation entre la monnaie et I'étalon monétaire.

a) Epogque de la scission, en fait. entre la monnaie et I'étalon
monétaire ou I’ére du billet inconvertible. {L’inconvertibilité absolue
cxiste seulement sur le plan national).

b) Epoque ot la monnaie se sépare de I'étalon monétaire en
fait ct en droit, ou I'abandon de 1’étalon-or (sur le plan international).

3. Péviode de la consécration de I’étalon-production.

a) Epoque moderne des grandes tramsformations monétaires.

b) Epoque du retour théorique au régime de IDétalon-or;
libération progressive de I'étalon monétaire et décadence de Tor.

¢) Epoque de la dualité de Tétalon monétaire.
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CHAPITRE PREMIER

L'évolniion de Pétalon monétaire jnsqu’en 19145

« I.a continuité n’est pas une loi moins
cerfaine que le progrés; on n’ensevelit pas le passé...
La matiére premiére du progrés, c’est le passé ».

DUPONT-WHITE

I. L’étalon monétaire
chez les peuples primilils

§ 1. La monnaie-étalon

La découverte de la mounzie n’a pas coincidé avec la découverte
de ’étalon monéteire. Lorsque les hommes ont abandonné le troe,
ce qu’ils onmt recherché avaut tout n’était pas la base de leur
moYyen d’échange, mais T'objet qui devait servir d’intermédiaire
dans les opérations d’échange et simplifierait ainsi les transactions.
La monnaie donc, au début de I'ére monétaire, était nne eimple
marchandise; elle n'était pas le représentant d’ume valeur, comme -
elle I'est aujourd’hui. La monnaie était un animal ou une chose
qui, par l'importance extraordinaire qu'elle revétait, intervenait
daus les échinges; «elle était un moyen d’éviter le troc»’.

Dans la premiére époque monétaire, la monnaie était un
simple objet qui offrait ses bons offices & quiconque désirait un
bien ou voulait s'en débarrasser. Personne ne songeait & la base
de cette mounuaic, de méme que personne ne e'occupait de l'oxygéne

et de I'hydrogéne lorequ’il se désaltérait.

*HORNBOSTEL, Henry. Nouveaux éléments d’Economie politique,
Paris. tome 1, p, 572
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Mais si I'on observe le premier stade de T'histoire de la monnaie
& travers le prisme de notre temps, on est enclin 4 constater qu’a
Iépoque de la premiére monnaie, I'étalon monétaire existait en
fait, mais il se confondait avec la monnaie. La monnaie et 1’étalon
formaient un tont indivisible qui rendait impossible leur- distinction.

Tout ce qui constituait la mennaie primitive (bétail, sel,
cuir, clon, sucre, ¢1c.), toute matiére qui devenait monnaie, jouait
en méme temps le réle d’étalon. La monnaie n’était pas une
valeur en 8oi, une unité de valeur, mais simplement un ustensile,
une res (chose) ou plus explicittment une marchandise. Les
nsteosiles-monnaies différaient de mesure, de poids et de valeur;
ils n’étaient donc pas des unités de valeur, mais des instruments
d’échange *.

§ 2. L'étalon monétaire primitif

était dans certains cas I'étalan-production

La monnaie primitive était comstituée dans les pays agricoles,
par du bétail, principalement des beeufs. Comme il existait une
confusion entre la wmonnaie et D'étalon, la piéce de hétail gqui
servait d’instrument d’échange était aussi bicn la monnaie que
la base de cette monnaie.

Le bétail qui servait de monnaie contenait, eelon nous, le
germe de I'étalon-production. Le hocul, autrement dit la mennaie-
étalon primitive, a ¢ét¢ la premidre manifestation de I'étalon-
production, son premier stade. Bien rudimentaire encore, le beeuf
pris en tant qu’élalon représentait néanmoins des heures de travail,
la Jorce mobile d’'nne charrue, la culture d’un champ ou un
capital; il était en somme duo travail matérialisé (vivani). Soit
dit en passant, le beeuf, 3 la fois monnaie et éralon, rendait plus
de services que n’en rendit plus tard l'or, en tamt que inonnai¢
et étalon.

* GLOTZ, G. Le travail dans la Grice ancienne, Paris. p. 71.
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§ 3. Les peuples primitifs
recherchaient inconsciemment la base de la monnaie
plutét que la monnaie elle-méme

« Quelque temps aprés la découverte de VAmérique, quand les
Espagnols abordaiect sur une céte inconnue, leur premier soin était
ordinairement de ¢'informer si on trouvait de 'or ou de I'argent dans
les environs. Sur la répouse qu'ils recevaient ils jugeaient &i le
paye méritait qu’ils y fissent un établissement, ou bien s'il ne
valait pas la peine d’étre conquis. Le moine Plan-Carpen, qui
fut envoyé en ambassade par le roi de France auprés dun des
fils du fameux Geugis-Kan, dit que les Tartares avaient coutume
de lui demander &'il y avait grande abondance dc becufs et
de moutons dans le royaume de France. Cette question avait
le méme but que celle des Espagnols. Pour les Tartares, le bétail
jouait le méme rdle que pour les Espagnols I'or; il servait i exprimer
et & mesurer les richesses d'un peuple. Ces Tartares voulaient
anssi eavoir si le pays valait la peine qu’ile en entreprissent la
conquéte. Le bétail est instrument de commeree et mesure de
valeur chez les Tartares, comme chez tous les peuples pastcurs
qui, en général, ne connaissent pas l'usage de largeut’. Ainsi,
suivant eux, la richesse cousistait en bétail, comme, suivant les
Espagnaols, elle consistait en or et en argeut. De ces deux idées,
celle des Tartares approchait peutétre le plus de la vérité»”

Nous qualifions de trés importante la derniére remarque du
passage cité. Pour quelle raison, cu effet, Adam Smith est-il porté
a croire que les Tartares sont plus prés de la vérité que
les Espaguols, préférant les bocufa et les moutons a or et a I'argent ?
En voici, & notre avis, les deux raisons:

1. Les Tartares approchent le plus de la vérité parce qu'ils
attribuent au bétall, prie comme représentant du travail, une
plus grande importance qu'aux métaux précieux. Le beeuf trafne

' Argent dans le sens de monnaie.
* Adam SMITH, op. cit. vol, IL p. 3.
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la charrue, le mouton fournit sa laioe; tous denx aideot done
a la production natiouale. L’or et l'argcat, pour les Tartares,
soat des marchandises qu'ile se procureroat grice aux produits
de leur production. Entre le travail, richesse eolide, et le méial
précienx, richesse fliide, les Tartares choisissent le travail, représenté
par le bétail. Adam Smith leur donne raison.

2. Les Tartares approchent le plus de la vérité parce que,
dans leur ingéouité primitive, ils recherchent instiuctivement un
étalon des valeurs plntét que la monnaie eu tami que richesse,
U« argeut » comme dit Smith. Tandis que les Espagnols &'inté-
ressaient 4 la monnaie pure et simple, les Tartares, eux, remontaient
a des moyens de production. La remarque d’Adam Smith fait
entrevoir dés lors, bien quobscurémeat encore, la primauté des
moyens de production eur lor lui-méme, Il ressort de ces
réflexions que certains peuples primitifs £'adonnaient i la découverte
d’un instrumeut de production substautiel (bétail), que d’autres
allaient 4 la recherche d’'un moyen d’échange (l'or). M. Glotz
écrit dans le méme esprit, parlant de la période grecque homérique:
« Noa que le beenf serve 4 opérer un échange réel; c’est ua étalon
Jpar rapport anquel sont indiquée les prix. Il y a comme une
échelle des valeurs, un: prototype de systéme monétaire, dans cette
fagon de comparer tous les ohjets & un seul s’

Dans la Gréce aotique, le mot wxtiivog avait le douhle sens
dc «hétail » et de ¢richesse »; les vieilles expressions  dfovtng
sans froupeau, et moklufovtng possesseur de nombreux troupeanx,
demeurées dans le langage, linireut par signifier pauvre ex riche "
Parallélement, chez les Romains, aous rencontrons le mot pecunia
(monnaic métallique) dérivé de pecus (bétail). Le mot pécule
(peculinm) a sigaifié un « petit troupeau » avant d’éure symonyme
de petit trésor d’argent’. De méme daas les langues sémitiques,
le mot keseph signifie a la fois moutan et argent, et le mot gemel,
a la fois chameau et salaire*.

*GLOTZ, G, op. cit. p. TO.
*BABELON, L. Les monnaies grecques, Paris. p. 4.
! et *Ibidem.
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8 4. Pléthore de monnoies-étalons
]

A T'épeque on la monnaie n'était pasun symbole, une unité de

valenr, mais simplement un objet, une marchandise représentant
la richesse capitale dun peuple, on les preduits les plus recherchés
{briguettes de thé chez les Sybiriens quni ne le produisaient pas),
une multitnde d’étalons monétaires ont servi de base aux. divers

eystémes monétaires. Parlant de la Gréce antique, M. Babelon'

déclare qu'il y avait antant d'ételons que de systémes monétaires
différents’.

Nons ne aons attarderons pas i 'étude systématique des dwere
étalons monétaires dn leiatain passé car, du fait de la coafunsion
qni existait jadis entre la monnaie et 1’étalon, notre éinde, ayant
trait uniquement i I'évolution de 1’étalon nienétaire, dépasserait

son cadre et prendrait I'aspect d'une étude surtout historique de

la monnaie,

Pour I'enchainement des faits, aous citerons seulement guelques
exemples frappants, cueillis dans Phistoire.

L'armnre de Diomdde, dit Homére, ne coitait que neuf bosufs;
mais celle de Glaucns en valait cent. Dans nombre d'occasions,
chez les Helltnes d'Homére, la détermination de la valenr des
choses se fait en tétes de bétail. Un grand trépied de bronze est
évalué donze boenfs; Laerte paie vingt hosufs une femme esclave. -
Sous les murs de Troie, les Hellénes achétent dn vin de Lemnos
qu'ils paient en peaux de beenfs et en heeufs vivaats’  Ailleurs,

un animal on une chose d'ntilité générale, vache, chévre, poulet

ou peau de béte, était appelé a servir de monnaie-étalon’.

Chez les Azidques, oh le systéme du trec, de I'échange en natuore, ;
commencait 3 étre jugé trop incommode, un essai fut fait ponr

faciliter les tramsactions commerciales. La mounaie ft ainsi crece
Cette monnaie consistait en grains de cacao pour les petites umles,

* BABELON, E, op. cit, p. 13.

! BABELON, E, op. cit. p. 4.

' LALLEMAND, Ch. L'anarchie monétaire ¢t ses conséquences écono-
miques. Paris. p, 6.

-
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en manteaux, en piéces de cuivre ou d'étain en forme de T ou
de liache, pour les valeurs un peu plus élevées; en tubes de plumes
d'oiseau remplis de grains d'or pour les fortes sommes’. D'autre
part, chez les Niquirame du Nicaragua, il existait, comme an
Mexique, une eorte de moonaie. Les graine de cacao avaicnt une
valeur conventionnelle et invariable®.

Adam Smith donne, a ce eujet, des détails intéressants. D’aprés
Iui, en Abyssinie, lc sel est I'instrumept ordinaire du commerce
et des échanges. Dang certaines contrées de la céte de I'Inde, c'est
une cspéee de coguillage; a Terre-Neuve, c'est la morue séche;
en Virginie, le tebac; dans quelques-unes des colonies anglaices
des Indes occidentales, on emploie le sucre a cet usage, et dans
quelques autres pays, les pcaux on le cuir préparé; enfin il existait
encore {1843) wnn village en Ecosse o il n'était pas rarc de voir
un ouvrier porter au cabaret ou chez le houlanger, des clous au lien
de monnaie *,

Les Européens vnt trouvé eur le continemt africain, servant a
I'nsage monétaire, les cauris, en usage au Daliomey, aux Indes et
dans I’'Uganda, les feuilles de tahac, les noix de kola, les arachides,
le mil*

Les peuples primitifs sont allés jusqu'a choisir pour monnaie
des « marchandizes, telles des barres on des coubes de sel, on des
piéces d’étoffe (comme la guinée, cotvmnade fabriquée aux Indes
et importée au Sénégal) susceptibles d’étre fractionnées & volonté,
pour satisfaire aux conditions variées des échanges» .

En Russie, au moyen Aige, des fourrures de martre furent
utilisées en guise de monnaie; chez certaines peuplades du centre
de I'Afrique, des épingles ou des pointes de flécbes en fer brut;
ou encore de pelits disques de cuivre pu de zine, comme les sapéques
utilisées en ‘Chine, en Annam et an Cambodge *.

' BEUCHAT, H. Manuel 4'Archéologie américaine. Paris. p. 3100
! BEUCHAT, H. op. cit, p. 402.

3 GMITH, A. op. cit. vol. L p. 29.

* TRUCHY, H. Précis ¢’Economie politique. Paris, vol. I. p. 191.
* LALLEMAND, Ch. op. cit. p. 7.
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§ 5. Comment les peuples primitifs

choisissaient leur monnaie-étolon

Les peuples primitifs adoptaient comme monnaie-étalon . I’'animal
ou la chose qui symholisait leur principale richesse, ou qui était
la marchandise la plus désirée. Mais cela ne euffisait pas. I fallait.
.encore envisager le c61é pratique; il fallait que la monnaic-étalon.
satiefit tout le monde et qu’elle servit facilement i I'usage courant.
M. Hornhostel* a une opinion contraire. 11 écrit: « on pent dire
que dans chaque région on a cherché i choisir comme intermédiaire
entre les échanges une marchandise qui soit assez rare powr
fournir des moyens de paiement..». A notre avis, les peuples.
primitifs étaient loin de se douter de la rarelé, notion économigue. -
moderne. Tout ce qu’ils désiraient, comme moyen d’échange, ¢’était
une marchandise qui était au plus haut degré i leur portée, a
savoir celle qui conetitvait leur plue grande richesse nationale.
«Dans les sociétés pastorales c’était le hétail; chez les peuples.
pécheurs, le poisson salé; au Thibet le thé comprimé en hriques »*.

Comme la monnaie et 1’étalon se confondaient i cette époque-la,
on peut affirmer dans le méme sens que les peuples adoptaient
comme étalon monétaire celle ou celles des marchandises qui
constituaient le plus grande richesse de leur patrimoine commun.

Nest-ce pas 13 une premidre esquisse de P’étalon monétaire ?
Si un peuple primitif jette sonm choix eur du tahac, ce n’est pas.
seulement parce gque le tabac peui se diviser ou se conserver
pendant un certain laps de temps, mais aussi et principalement
parce que le tabac refléte la richesse premiére de ce penple, parce.
qu'il posséde la plus grande valeur parmi toutes les marchandises.
que représente le patrimoine commun de ce peuple.

* HORNBOSTEL, H. op. cit. T. I, p. §75.
TTRUCHY, H. op. cit. vol. I. p. 181.
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1k. L’étalon monétaire dans la période
de 1a monnaie métallique

§ 1. Le métal devient la monnaie-étalon

Parmi les diverses marchandises qui fonctionnaient, chez les
peuples primitifs, comme insiruments d’échange, le métal était
destiné & s'approprier pen & peu le réle monétaire. Le bronze,
le cuivre, le fer, le nickel, T'argent, 1'or, Pélectrum ou or pile’
out été investis tour a tour do pouvoir monétaire. La monnaie
gagna ainsi en commodité.

Le monnayage du métal ne signifie pas que la monnaie perd
désormais son caractére d'objet, de marchandise, pour prendre
le rdle évolué de symbole, de signe. « Tout en employant le bétail-
monnaie comme é&talon, on fut vite amené, dans la pratique, a
discerner les commodités, pour ce réle, que préseniaient les métaux.
Ceux-ci furent employés d’abord concurremment avec le bétail-
monnaie, dane l'évaluation des prix; puis, nn jour vint on ils
prirent toute la place, ne laissant au bétail que le souvemir de
son ancien rdle »”. La monpaie done, méme sous forme de métal,
reste une marchandise et &lle n’a de la valeur gu’en fonction
da métal qui la jconstitue. Les métaux appelés i jouer le rile
de monnsie ont une valeur propre, en tant quobjets rares et
recherchéa par les hommes et c’est précisément parce qu'ils avaient
une valeur par cux-mémes guils ont été choisis comine monnaie’,

Il en résulte que par le monnayage dn métal, la monnaie ne
se¢ détache pas de l'étalon, an contraire. La premiére monnaie
métalligne, tout comme la premiére monnaie, se confond avee
son étalon, La monnaie est 1’étalon, I'étalon est la monnaie, De
méme que le bétail archaique, le métal est une monnaie-étalon,
Preuve en soit le fait que <« dang leur utilisation monétaire, les
métaux nous apparaissent sous les formes les plns variées: pépites,

'« Le monnayage d'¢lectrum débute wu VII™® siécle en lonic et se
confine dans un petit nombre de villes grecques de la cote asiatique, depuis
Milet au Sud, jusqu’d Cyzique, sur la Propontide » (BABELON, op. cit. p.
24).

*BABELON, op. cit. p- 6.

*TRUCHY, H. op. cit. vol. I, p. 195,
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poudre, lingots, baguettes, aes rude, aes infectum, comme disaient
les Latins; ustensiles d'un usage courant, haches, marmites, hoyaux,
fers de javelols, briques, saumons, plaques rectangulaires obtenues
par la fusion et le laminage. Dans les peintures égyptiennes, I'opé-
ration du pesage des métaux monétaires montre, sur l'un des
plateaux de la balance, des poids, et sur 'autre plateau, les métaux
sous toutes formes, mais le plus ordicairement eu anneaux épais,
tous eemblables et apparemment du méme poids (90 4 96 grammes)
qui servent, sons le nom de deben, d’étalon monétaire pour toutes
les marchandises. On paye en deben, cest-i-dire en anneaux d’or
ou en ammeaux de cuivre. 11 y a aussi de petites et ténues tiges
d’or, enroulées ou repliées sur elles-mémes, dont on pouvair aisé-
ment, & Paide de ciseaux, comme le font encore les Chinois, couper
un bout plus on moins long, pour parfaire sur la balance un poids
déterminé »”. « Des inscriptions crétoises du IV™ siécle rappellent
des tarifs et des évaluations de 1'époque primitive ol le paiement
des amendes était fixé en chaudrons et en trépieds; nous y lisons
qu'un individu est condamné a payer 25 ou 50 et jusqu’a 100 chau-'
drous. Dans ces temps reculés, on amassait donc lcs chaudrons, les
marmites, non seulement en raison de leur réle monétaire, mais
comme étant le signe de la richesse »°, Les deux citations soulignées
prouvent & elles seules la dualité du métal, qui servait a la fois de
monnaie et d’étalon. En cutre, elles démontrent que la monnaie
avait de la valeur en tant que marchandise acceptée par tout le
monde, par le fait méme qu'elle pouvait 8tre coupée en parties
plus ou moing longues, sans que cela diminuit ea valeur intrinséque.
Imagine-t-on aujourd’hui. une opération analogue, consistant &
fractionner une piéce métallique de cing francs par exemple, saas
que celle-ci perde la 1otalité de sa valeur et de son utilité ?

Cependant, bien que le mounayage du métal ne mette pas
un terme 3 la confusion existant entre la monnaie et ’étalon moné-
taire, nous sommes .3 méme d’chserver une oette évolution de

I’étalon monétaire. Cette évolution est visible dans Pobjet qui

'BABELON, E. op. cit. p. 56. — (C'est nous qui soulignons),
*BABELON, E. op, cit, p. 7. ~ (C’est nous qui soulignons).
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acrt d'instrument d’échange. Le bétail, matérialisation dc I'étalon-
production, est peu & peu remplaeé par le métal, matérialisation
de Tétalon métallique. Est considéré comme riche, non plus
I'individu qui posséde des piéces de bétail, mais celui qui cntasse
des pieces de monnaie. « Dans les poémes homériques, on constate
que les individus prévoyants entassent les métaux comme on groesit
ses troupeaux. Dolon a la réputation d’'un homme riche « par
ges amas d’or et de bronze »; on le dit modixpudog et modixadxog
(ayant beaucoup d’or et heancoup de bronze)., Les Hellénes
d’Homére pésent I'ar avee un soin minutieux et ils I'évaluent en
talents. Des commentatenrs estiment que le talent d’or homérigue
équivalait au prix d’un beeuf et se reliait par 1a a I’état social on
le heenf était I'étalon »°.

L’évolution est elaire, Nous assistona iei au passage de I'étalon-
produetion (sous sa forme encore rudimentaire} a I'étalon-or. Cette

évolutinn a révolutionné la vie économique. Nous verrons dans
les chapitres ayant trait a I'époque monétaire contemporaine, nne
évolution en sens inverse. Nous constaterons, en somme, comment
I'étalon-or, aprés avoir atteint son apogée, a'est mis & déeliner
pour &tre remplacé en fin de compte, graduellement, par Pétalon-
produetion dana son acception la plus moderne, la plus évoluée.

§ 2. Le régne de l'argent et de l'or.

De méme que pounr les marchandises monétisées, une séleetion
fut opérée parmi tous les métaux servant de monnaic. Deux
métaux se détachent graduellement et aequidrent des droits
monétaires exelusifs: Iargent et l'or, autrement dit les métaux
precienx. Ce sont eux qui réuniseent an plns baut point Ies
qualités pratignes regnises’. Des fonctions monétaires égales lenr
sout attribuées pendant une longue période.

*BABELON, E. op. cit. p. 6-T.

* Valeur condensée, valeur stable, durée prolongée (indestructibilité),
homogénéité, divisibilité, caractires facilement reconnaissables. (TRUCHY,
op. cit. vol. I, p. 193-194 ¢t JEVONS, op. cit. .p. 26).



La collaboration monétaire entre I’'argent ct l'or n’est pas
récente, comme les économistes le font entendre parfois. Elle
remonte aux temps amntigues gréco-asiatiques. La monmnaie d’Eiat
compléte, sous forme de lingot de métal précieux, parait &tre
uoe invention hellénique. « Xénophane, de Colophon, qui vivait
au début du VI™ sidcle avant ).-C., proclame la priorité des
"Lydiens en ce qui concerme I'invention monétaire’, Hérodote
parait, a priori, corroborer son témoignage quaod il dit: «Les
Lydiens sont, nous semble-t-il, les premiers des hommes qui aient
fait frapper pour lenr usage des monnaies d’or et dlargents’.
En effet, c’est Crésus (561-546) qui, le premier des Mermnades,
fit frapper des monnaies d’or pur et d’argent, les créséides’. Le
premier systeme bimétallique fut doue créé par Yopulent roi
de Lydie. Il est intéressant de mnoter que I'Asie mineure 0’est pas
seulement, dée l'origine, un pays bimétalliste, mais aussi trimétal-
liste, parce qu'on y émet simultanément des moannaies d'or,
d’électrum et d’argent *.

Ce qui importe le plus pour notre étude, c’est le fait que la
pléthore des étalous momnétaires ou, ¢e qui revient am méme, la
pléthore des mounaies-étalons (voir I, § 4, p. 29) ‘cesse de se
maunifester lors dn monnayage du métal. Elle se réduit enfin a
nne dnalité, an moment olt deux monnaies-étalons prennent le
dessus: Pargeot et l'or. Deux étalons mounétaires, 'argent et Vor,
régnent désormais sur I'eapace monétatre.

Cest ce qu'on a ’habitude d’appeler le régne du bimétalliame
qui eunglobe, dans les témps modernes, les trois premiers gquarts

du XIX™ sigcle. Ce systéme «assure des relations monétaires
" stables entre les pays monométallistes or et monométallistes argent
. et ne laisse en dehore de son action régulatrice qu’un petit nombre
de pays tombés au régime dn papier-monnaie »°’. « Ainsi, pendant

*I s*agit ici de la monnaie dor et d’argent.

* BABELON, E. op. cit. p. 10.

* BABELON, E. op. cit. p. 11.

* BABELON, E. op. cit. p. 14

! NOGARO, B. La monnaie et les phénoménes monétaires contempo-
rains. Paris. p. 36-37. ’
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toute la période oni l'or et 'argent ont été admis simultanément a
la frappe libre, c'est-a-dire pendant toute la période du bimétallisme
effectif, Ia valeur respective des deux métaux n’a subi que des
mouvements oecillatoires minimes et lents: ce qui fait que leurs
cours, au lieu de suivre chacun leur fortune propre, semblent
avoir 66 liés Pun & lautre»’,

Cependant le régime du double étalon n’était pas destiné a
survivre. « Malgré 1'éloquence et les efforts de ses partisans, le
bimétallisme ne réuesit pas & reconquérir ees positions, ni dans
le mounde, ni dans 1'Union monétaire latine. Celle-ci méme, en
adoptant, dans une coavention du 6 novembre 1885, la clause dite
de liquidation, proclamait la perte de toute fei dans l'avenir
du bimétallisme »*, La puissance de l'or et de l'argent dépendait
avant tout des fluctuations de leur prodnetion respective. Les
deux métanx précieux étaient altermativement recherchés ou
délaisaés, le métal (et, par conséquent, la monnaie} le moins cher
‘tendant toujours i chaseer I'autre.

§ 3. Lle triomphe de l'or,

_monnaie-éfolon unique et universelle

Deux rois ne penvent régner en méme tcmps i la téte dune
nation. Le jour viendra ol I'un chassera 'autre pour tenir seul
les rénes du pouvair.

La dépréciation de l'argent, pris en tant qu'étalon plutét
qu'eo tant que monunaie, a séparé définitivement les deux métaux
précieux. La lutte ponr la prééminence monétaire entre l'or et
Pargent 6&'est terminée i I'avantage du métal janne, auntrement
dit par la « victoire de I'or »°. Le paye responsable de 'accélération
de la baisse de la valeur de 7Targent est I’Allemagne, qui,

'NOGARQ, op. cit. p. 12

*GONNARD, Histoire des doctrines monétaires. Paris. t. tt, p. 363.

*TRUCHY, op. cit. vol. I, p. 192,
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profitant de Vindemnité de guerre versée par la France, a déeidé.
d'unifier sa monnaie et d’adopter I'étalon-or en 18737,

La seconde moitié du XIX™ siécle a donc vu la chute de
Pargent et, par voie de econséquence, la disparition du bimétallisme
complet, Ce phénoméne entraina de tres graves perturbations
monétaires et donna lien 3 d’innombrahles études et & des discussions
passionnées qui, ¢« du domaine de I’économique, passérent rapide-
ment & celui de la politique »°. « Vous ne placerez pas sur le
front des travaillenrs cette couronne d’épines. Vons ne crucifierez
pas I'humanité eur une croix en or»: ees paroles font partie
du célébre discours que William Jennings Bryan,-homme politique
amérieain, prononga a la Convention nationale du parti démocrate
a Chicago en 1896°. Bryan fut cependant vaincu par William
Mae-Kinley, eandidat républicain et partisan de ’étalon-or.

Certes, les pays bimétallistes comraient de grands risques,
entourés comme ils I'étaient de pays monométallistes or et mono-
métallistes argent. A supposer qu'une surproduction de métal blane
on une démenétisation d’espices d'argent® se produisit dans un
pays voisin, les pays a double étalon risqnaient de voir leur marché
monétaire envahi d’énormes masses de métal blane et, ¢ conme
ces envois ne correspondent i aucune nécessité de réglement, ceux
qui ee débarraseent ainsi de leur argent se paient tout naturellement
en faisant revenir une quantité d’or équivalente»’. Veici ee que
Ricarde dit des inconvénients du bimétallisme : « Tant que les
métaux (Vor et 'argent) ont été 1également recevables en paiement
des deties d'une valeur queleonque, on est constamment exposé 3
des variations dans la mesure principale de la valeur. L'or et Pargent
ont &té, -alternalivement, cette mesure, ce qui provint entidrement
des variations dans la valeur relative des deux métaux ».

* BAUDIN, La monnaie, ce que tout le monde devrait en savoir, Paris.
p. 43. : .
INOGARQD, op. cit p. 6

® &« You shall not press down upon the brow of labor this erown of
thorn. You shall not crucify mankind upon a cross of gold ».

* Cette démonétisation, en restreignant da demande, a2 aggravé encore
la chute de la valeur de largent

* NOGARO, op. cit. p. 51-52.
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D’aprés M. Nogaro, la cause essenticlle de la dépréciation de
Pargent ne fut pas la suspension de la frappe, mais la suppression
de la liberté de la frappe. « Ce n'en est pas moins, souligne-t-il,
de la suppression de la frappe libre que date la transformation
radicale des conditions dans lesquelles s'établissait Je marché de
Targent » '. Toutefois, dit-il encore, «la suppression de la frappe
libre n'a pas €1€é la cansc unique de la dépréciation de I'argent;
mals, ¢tant donné T'état de la balance des comptes entre les pays
3 monnaie d’or et les pays & monnaie d’argent, elle devait provogner
la baisse: mon pas, comme I'avaient soutenu les bimétallistes, par
suite d'une réduction du débouché onvert an métal, mais parce
quc T'ancienne limite minima provenant de I'admiseion & la frappe
libre dans les pays & double étalon avait disparn. Ainsi la baisse
de 1867 a 1872 et la dépréciation qui commence en 1873 sont
deux phénoménes distincts: la premiére baisse s’est accomplie
sous linflneuce des réglements i effectuer entre pays monométal-
listes or et pays monométallistes argeni, dans les limites que Ia
convertibilité d'un métal dans T'autre a wmaintenues pendant
toute la période dn bimétallieme. Au contraire, la dépréciation
de T'argent, qui commence en 1873, est un phénoméne nouveau gqui,
sans doute, est dii pour une part a I'état de la balance des comptes
cutre pays a monnaie d’or et pays i monunaie d’argent, mais qui ne
saurait s'expliquer pleinement que par la iransformation radicale
résultant, pour le marché de V'argent, de la suppression de la frappe
libre »*

A Tencontre de M. Nogaro, certains économistes prétendent
que la chute de la valeur de I'argent est dne uniquement i I'ang-
mentation de la production du métal blane, que «Tabondance
croissante du métal blanc et la forte dépréciation qui en fut la
conséquence [it progressivement abandonner I'argent comme métal
monétaire dans tons les pays & économie moderne »®. Nous ne

*NOGARO, op. cit. p. 55,
* NOGARO, op. cit. p. §6-57.

' Extrait d'un article de M. Téléki intitulé ¢ L’argent métal sera-t-il
remonétisé ? » dans le BULLETIN FINANCIER SUISSE du 29 octobre
1943.
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partageons pas cette opinion. Car s'il est exact que la production
d’argent s'est considérablement accrue au cours du XIX™ siéele,
il est tout aussi certain que parallélement, 3 la méme époque, 1a
production de-I'or a trés fortement augmenté, dépassant méme
celle de Yargent®. En effet, pendant la période 1850-1870 enviren,
la valeur de Tor a fléchi, et cela dans des proportions beaucoup
plus importantes que les variations précédentes. La découverte de
nouvelles mincs d'or en est la eause. En 1848, la Californie, qui
était une région stérile et ne comptait qu'une quinzaine de mille
habitants, agriculteurs ou chasseurs, vit en quelques amnées sa
population: s'accroitre et atteindre 500.000 imes, immigrants de
toutes les nations. C'est qu'au mois de février 1848, les premiers
gisements d’or furent signalés dans le domaine d'un propriétaire,
Sutter, qui se vit aussitét envahi et dépossédé par un flot d'aventu-
riers, laissant 3 ses héritiers les ¢léments d'un des plus importants
litiges judiciaires de I'épioque contemporaine®, Trois ans plue tard,
en 1851, un ancien mineur ealifornien, venu en Australie, découvrit
dans ce pays, qui était jusque-la sans grande importance économique,
de nouveaux gisements presque aussi riches que ceux de Californie;
de ce fait, I'Australie devait prendre tout d'un coup un essor
"extraordinaire. '

Grice a l'or califormien et australien, «c¢’était pour les huit
années 1848-1856, plus qu’on n'en avait extrait de 1800 a 1848,
les deux tiers de ce qu'on avail extrait au XVII1™ siécle, beaucoup
plus qu'on en avait extrait pendant Je XVII™ siécle, ct deux fois
ph]s qu'on en avait extrait pemdant le XV1™ sigele. C'était I'dge
de Tor qui commencait»®. En plus, par la déeouverte de mines
" auriféres en Russie d'Europe et d’Asie, la production de I'or a'est
encore accrue. Dans le troisiéme quart du X1X™ eiécle (1850-1874).
Pextraction mondiale allait momter a 16 milliards d’or, contre
7 milliards d’argent seulement‘ Par conséquent, la révolution

*Tde 1800 & 1850 la production des deux métaux précieux cst de quatre
millinrds d’or et sept d’argent (francs anciens, soit vingt ct trente cing).
(GONNARD, op- cit. vol, IT, p. 312),

* GONNARD, op, cit. vol. II, p. 314,

* Ihidem.

* Ibidem.
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s'affirmait 4 deux points de vue: éuormité des quantités produites;
renversement dans le rz;pport des proportions. Alors que jusqu’a
cette époque, la production de Iargent avait dépassé de beancoup
celle de Yor, aussi bien en quantité qu'en valeur, maiutenant, la
production de V'or dépassait de plus du double, celle de I'argent,
éinon en quantité, du moins en valeur.

Enfin, en 1886, ou découvrit du métal jaune au Transvaal. Ce
fut la cause, quelques années plus tard, de la guerre qui mit aux
prises lcs Beers et les Anglais, sous le régne de la reine Victoria.
Avec la découvertc des mines du Transvaal, «la mesure de
TFabondance de Yor était & la base de la science €counomique»”.
Cette mesure d'ailleurs supposait trois autres mesures: celle du
stock de 1'or, celle du volume de la circulation fiduciaire, c¢'est-2-dire
des billets et des dépdts & vue et celle des marchandises produites.

Tous ces faits démontrent qu'il y eut, au cours du XIX™
siécle, une baisse notable aussi bien de Ia valeur de Iargent que
de celle de I'or. Mais dans leur chute communue, ¢’est 'or qui sest
imposé et, en définitive, triompha. Et cela, grice & la supériorité
monétaire dont il jouissait, non seulement aux yeux du public,
mais aussi au eein des gouvernements. M. Baudin le dit bien: « L’ar-
gent est devenu mauvaise monnaie aprés 1870, il a menacé de
chasser Ior et les pouvoirs publics ont dii le chasser i sou tour
pour permettre a I'or de se maintenir »°, La chute de I'argent n’est
pas tellement Teffet d’'une augmentation de sa production. L'argent
est plutdt tombé parce qu'il a perdu son caractére de bonne mounaie,
parce qu’il est devenn une mauvaise monnaie et s'est ainsi dressé
contre I'or. Mais les pouvoirs publics ont fait avorter cettc tentative
avant qu'il ne fiit trop tard. Car ils savaient que, de toutes les lois
€conomiques, la loi de Gresham a le pouveir le plus absolu et le
plus implacable.

Dés ce moment, tout ce qui constituait jusqu’alors la raisen
d’étre du bimétallieme, i savoir que les monnaies d'or et d’argent
ont cours 1égal au méme titre, que les denx métaux précieux peuvent
étre librement importés, exportés et monnayés, tous ces principes

*LABORDERE, Marcel. L'or ¢t la vie chére. Paris. p. 87,
IBAUDIN, op. cit. p- 42,
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qui semblaient immuables n’étaient plus valables. Le bimétallisme
complet, « hybride et suranné », est supplanté par le bimétallisme:
dit « boiteux » ou incomplet, régime qui est, en gnelque sorte, une
variante du monométallisme or se confondant presque avec lui.
N’a-t-on pas dit que le bimétallisme était en réalité un ¢ monométal-
lisme or & éclipses » ? °. Dans ce systéme, il 0’y a plus de frappe libre
pour le métal blanc et «les Etats qui le pratiquaient n’avaient plus.
d’étalon commun avec les pays monométallistes argent, puisqu’ils
ne pouvaient plus, sous la seule condition d’une refrappe, recevoir
I'argent en paiement de ces pays.. 11 n’y a plus de double étalen,
dans le sens précis gqne peut doaner a ce terme ]a considération
décisive des echauges avec lextérieur »"

L'évolution de I’étalon moaétaire au XIX"’_e giéele est frappante..
L’or et I'argent, seuls métaux monétaires aprés leur superposition aux
autres métanx qui servaient de monnaie depuis les dges reculés,
se séparent i lenr tour. La fin du bimétallisme marqua une
évolution qui ue saurait nous échapper.

« Proclamée eu 1900, dit M. Gonnard, elle a marqué un
progrés, eur lequel il serait ficheux et dangereux d’essayer de-
revenir, quels que soient les argu.ments que 'on invoque, ou les
intéréts que Pon veut servir» ‘. L'or devient I'étalon monétaire par
excellence durant la seconde moitié du XIX™ siéele. Dés la fin
de ce siécle, le monométallisme, en effet, sous la forme de mono-
métallisme or, est le type de systéme monétaire qui tend i prévaloir

dans le monde entier. Commun dénominateur, unique et oniversel
de la presque totalité des monmaies, I'or est coasidéré comme la
base gubstantielle de la monnaie, il est admis a la frappe libre, il
est librement exportable et importable, il a, lni seul, un pouvoir
libératoire illimité. Il était tout a la foie monnaie nationale et
¢talon monétaire international. «.Ses mouvements a la fois reflétaient

AR

'LALLEMAND, op. -it. p. 11,

* AESCHIMANN, Maurice. Le role économique et social de la monnaic
stable. Lausanne. p. 16%.

*NOGARO, op. cit. p. 26.
* GONNARD, op. cit. t- II, p. 440-441. '
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I’état des relatious économiques entre Jes peuples et eommandaient
a ces relations » °.

Eu résumé, I'humanité a voulu simplifier ses échauges en créant
la monnaie; elle a ensuite voulu simplifier la monnaie en adoptant
comme étalon universe]l la marchandise la plus qualifiée pour
remplir ce réle & cette époque-la: 'or. Celui-ci était Yillustratinn
flagrante de Ia confusion existant entre la monnaie et Iétalon
monétaire. En tant gue monnaie. I'or était une marchandise et
non un symhole, dans 'acception moderne dn mot. ¢ La monnaie
est un bien ou un signes’. L'or était un bien. Déja en 1881, a
I'époque ont l'or était la monnaie type victorieuse, des économistes,
tels qu'Yves Guyot, n'hésitaient pas 3 déclarer que «l'or est nue
marchandise » . Il n’est d’ailleurs jamais devenu réellement un
« signe », ear il est un métal possédant une haute valeur intrineique,
une valeur propre, il est une marchandise précieuse que chacun
aecceple, sl ce U'est en tanl que mounaie, du moins comme repré-
sentant d'une richesse matériclle. Telle la monnaie de Charles Gide,
Tor a été de tout temps «la lampe d’Aladin et parfois, eomme
pour eelle-ci les génies sont ses serviteurs»*. ‘

La consécration de I'or comme mounaie-étalon unique et univer-
selle n'est pas seulement 'indice d'une évolution en matiére d’étalon
monétaire, Elle a marqué aussi une révolution monétaire. Michelet
a bien dit que «chacune des grandes révolutions du monde est
aussi I'époque des grandes apparitions de Vor » *, Pour naus, cette
révolution eul ceci de particulier: qu'elle mit fin a la pléthore des
étalons monétaires, qu'elle a unifié létalon monétaire. L'or a
uuifié I'étalon monétaire et c’est 13, 2 natre sems, son seul mérite.

*TRUCHY, Henri. Cours d'Economie politique. Paris. vol. I, p. 352.
"TRUCHY, op, cit. vol. 1, p. 847,

*GUYOT, op. cit. p. 144, )

‘ GIDE, Charles- Cours d’Economie politique. Paris. vol, I, p. 412,
® Cité par GIDE, op. cit. vol. 1, p. 409, note i.
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§ 4. Le billet de banque convertible, reflet de la mannaie

Le premier bhillet de banque était un billet chinois, En cffet,
c’est dans le Céleste-Empire gue la monnaie de papier a vu le
jour dés le 1X™ siéele, sous le pom de « moonaie volante ». Au
temps de Marco Polo, quicoaque la refusait érait paesible de la
peine de mort .

Ea Europe, pendant les XV"7, XV1™, XVII™ siécles, les
monnaies mélalliques étaient seules en usage pour les paiements
4 Pintérienr des pays®. Cependaot, dans le trafic des paicmeats
internationaux, vu le danger que présentait & ce momeat le transport
de Jor d'un pays 4 Iautre, on commenga de se servir également
de certificats remplagant le méral janoe. Ce furent les eommergante
qui eurent l'idée, au moyea Age, de dépaser T'or chez des hommes
dignes de confiance, généralement chez des orfévres; ces derniers
leur délivraieot nn re¢u, une sorte de certificat constatant le dépdt
chez enx d’une certaine quantité de monmaie métallique. L'orlévre
conservait ce dépdt moyennant un droit de garde, et les porteurs
successife des certificats pouvaient effectuer des payements sans
supporter le risque de perte ou de vol des espéces métalliques.
Lorsqu'un détcatenr de certificat voulait, par exemple, s’acquitter
d’'une dette, il remettait & sou créancier le regu que lui avait signé
I'orfévre. Le re¢u devint alors transmissible par endossement. Plus
tard, les re¢ns furent transmissibles de main en main, sans antre
formalité (an porteur) . E1 les orfévres ? De simples commergants,
ils devinremt banquiers et facilittreat la circulation des certificats
gu’ils délivraient, en inscrivant des sommes rondes. La modaoaie
de papier était ainsi ‘créée. ‘

La création du billet de banque convertible ne met pas [in
4 la confusion existant eotre la mounaie et 1'étalon- mométaire.

*BAUDIN, Histoire des faits et des doctrines monétaires, Les Cours
de Droit, Paris, 1935-36. (Cité par: BAUDIN, op. cit. p. 15, note 1),
P. 44 et BT. ‘

! GONNARD, René, Histoire des doctrines économiques, Paris. p. 51,
note 9. ) ’

! BAUDIN, op. cit, p. 14,



— 44 —

La monnaie de papier se présente pratiquement sous la forme de
billets de banque convertibles, ¢’est-d-dire remboureables an gré
du porteur en monnaie métallique d'un montant équivalent a Ja
valeur nominale du billet. Un billet de bhanque, antremem dit,
est la promesse faite par Dinetitut d’émiseion de rembonrser la
somme inscrite enr le billet au portcur, 4 vuc et en espéces métal-
liques. « Dans une premiére phase, le billet de banque est unc
monnaie privée. On Paccepte en paiement si on a confiance en
la signature de la banque, mais on peut le refuser st on a le moindre
donte 4 ce sujet’. Dans une denxiéme phase, le billet de banque a
cours légal. L’Etat facilite les opérations d’'me ou plusieurs banques
d’émission en décrétant que les hillets de banque aurent pouvoir libé-
ratoire ¢t qu'ils ne ponrront &trc refusés en paiememt. Toutefois
Texistence du cours légal n’empéche pas le porteur de se faire
rembourser en espéces métalliques 4 la banque s°il le désire. Tl s’agit
donc d’unc dispoeition destinée a généraliser ]’usage dc la monnaie
fiduciaire » °, Au débnt, le billet de banque est donc rcprésentatif.
La masse de la circnlation fiduciaire représente exactement la
quantité de métal précieux se trouvant dans Jes caves des hanqnes
d’émission,

On serait aisément tenté de croire que Ja création de la monnaje
de papier mit fin 4 la malheureuse confusion des deux notions
monétaires, celle de monnaie et d’étalon monétaire. En effet: d'un
coté la monnaie circule sous forme de billets de banque; d'un
antre ¢oté, l'encaissc métallique fait partie dn trésor national et
se Irouve dane les caves des banques émettrices. D'unc part la
monnaie, de lautre T'étalon de cetie monnaje. Cettc distinction
semble d’autant plus réelle au premier abord que la monnaie, pour
la premiére fois depuis I'antiqnité, devient un symbole, un signe.
Tandis qne la monnaie-or ou la monnaie-argent étaient des marchan-
diees et qu’'elles possédaient une valenr intrinséque, la monnaie
de papier, clle, avait toutes les caractéristiques d’un signe, n’ayant
dc valenr réelle qu'en considération d'une somme équivalente en

*Le billet de banque reste eependant toujours convertible en monnaie
métallique.

*HORNDBOSTEL, op. cit. p. 598,
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monnaie métallique. «Avec ce billet de banque, nous sommes
entrés dans Page de la monnaiesigne, faite d'une matiére qui est
elle-méme sans valeur; mais cette monnaie-signe est encore une
monnaie réelle qu'on voit, qu'on palpe, qui circule de main en
main » ",

Cependant, il serait illuscire de penser que l'ére du billet
convertible marqua la scission entre 1la monnaie et son étalon. Un
simple raisonnement suffira a4 le démontrer. Un individu qui tenait
en maif un billet de banque convertible 4 vue et en espéces métal-
liques et qui savait lire, comme disait Bastiat, « avec les yeux de
Pesprit », ne considérait son billet quen fonction de sa couverture
métallique; pour lai, ce billet n’était pas un morcean de papier
Ini permetiant de satiefaire 4 ses besoine, mais un papier précieux,
un passe-partout, lui permettant en tout temps de toucher son
£quivalent en piceces sonnantes et trébuchantes. « Puisque le¢ porteur
ne le garde que il le veut bien, le billet de banque (convertible)
est une ‘monnaie fiduciaire doat la circulation implique la libre
adhésion du pnblic, et c'est une monnaie qui a la valcur de la
monnaie métallique contre laquelle le portenr peut & tout moment
Péchanger »°, L'individu qui le possédait ne pouvait pas distingner
la monnaie de la base monétaire; car, dans son idée, le billet de
banque é1ait un signe commeode et représentait nne certaine quantité
- de piéces en or. Il ne faut d’ailleurs pas oublier que la circulation
du billet de- banque convertible n’excluait pas une circulation
conjointe de monunaies d'or, ce qui alliait pour ainsi dire la monnaie
A sa base,

Ce qui est certain, c'est que la eréation du billet de banque
<convertible constitua, de fait, une importante étape dans l'histoire
‘monétaire. C'était 14 un phénoméne qui présagea, sane néanmoins
1a consacrer, la séparation trés nette de la monnaie et de son étalon.
Pour la premicre fois se révélent les énormes avantages de la mon-
‘paie de papier, tant pour la banque cu les banques qui Témettent
que pour la collectivité qui I'adopte. 11 est vrai que la mise en
circulation de nouveaux billets, comme gous le régime de la

TTRUCHY, op. cit. t. I, p. 854,
*TRUCHY, op cit, t, T, p. 8™, (C’est nous qui avons souligné).
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monnaic métallique ct notamment de la mounaie en or, dépend
toujours du stock d'or du pays émettenr, Mais cela n’exclut pas
le fait que la monnaie et sa base commencent i se séparer, que
d’une part la monnaie prend son véritable réle d'instrument d’achat,
que d’antrc part I'or abandonne ses pouvoirs monétaires pour devenir
Iétalon. de la meonnaie. « L’avantage dc ce nouveau systéme est
s grand qu’on a vu au XIX™" eidcle, dans les pays oi1 il était loisible
d’obtenir de Por en place des billets, le public prendre pen &
peu I'habitude de préférer les billets. En France, cette substitution
des billets 4 T'or dana la circulation s’est faite & un rythme régulier
danos les derniéres décadee du XIX™ sigcle »*. L'homme se tourne
enfin vers la véritable mongnaie, il recherche le pouveir d’achat
monétaire. Peu lui importe ei la monnaie est un morceau de papier
ou une belle pidce en or; pourvu qu’il puisse se procurer les biens
et les services qu’il désire. La véritable richesse n’est plus pour lui
la mati¢re dont est faite la monnaie, c’est-a-dire sa valeur intrin-
séque, mais son pouvoir d’achat. D'un autre cété, Iélalon monétaire
se détache graduellement de la monnaje et acquiert une valeur
propre qui se distingue de celle de la monnaie.

'TRUCHY, op. cit- t. 1, p. 373.



CHAPITRE TI

L ’évoliuiion de I¢talon mondétaire depuis 1914

1. I’étalon mondéiaire
pendant ia gnerre de 1914-18

§ 1. la séparatian taotale
entrela monnaie et |'étalon monétaire

Dans les premiéres années de son épanouissement, le billet de
-banque avait de la valeur pour autant que le public le savait
convertible en monnaie métallique, autrement dit en or. Le cours
légal a beaucoup favorieé I'implantation du billet dans les maeurs.
Chacun s’est habitué 3 ce papier presque magique qui avait des
pouvoirs illimités. Le hillet s’est tellement imposé sur le marché
monétaire que, peu i peu, sa convertibilité a passé an second plan;
on n'y pensait plus; on préférait le papier a l'or. Il est devenu pen
A peu un instrument représentant un pouvoir d'achal pluigt qu'une
somme équivalente dor. « Ainsi, de méme que 'or a conservé sou
pouvoir d’achat quand celui qui le prenait n’avait plus aucan
désir de s'en parer, de méme Ic billet a comservé ce pouvoir d’achat
quand celui qui le recevait ne songeait plus a le convertir en or.
La cause ayant disparu, 'effet a eurvécu, comme il est fréquent en
matiére eociale »°.

C'est ainsi que par une progression insensiblement constante,
le billet de hanque est devenu la monnaie proprement dite, symbole
ct signe aussi bien d'un pouvoir d’achat que de la richesse pure
ct simple. De sorte -qite, le champ étant préparé, la monnaie de

*POSE, Alfred. I.a monnaie et ses institutions, Paris, t. I, p. T
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papier cessa un jour d'étre convertible et cette nouveauté, qui
compte parmi les plus importantes de 1’histoire monétaire, n’a pas
snacité la désapprobation ou le mécontentement du public, ce gui
normalement aurait pu étre attendu. L'homme de la rue g'étant fort
attaché au billet de banque, I'inconvertihilité ne lui sembla pas
anormale. Il Taccepta, comme on accepte tonte manifestation de
progrés.

La guerre de 1914 a simplement activé le passage de la conver-
tibilité du billet de bangue i l'inconvertibilité. 11 est faux de
<roire, pensons-nous, que la monnaie de papier aurait pu continuer
a former un tout indivisible avec I'ételon monétaire, si les graves
perturbations de la premiére guerre mondiale ne s’étaient pas
produites, Comme tonte chose, la monnaie er I'étalon monétaire
sont goumis & la loi de évolution. La guerre de 1914 est donc un
épisode qui a [avorisé 'émanecipation de la momnaie de sa base:
elle n'en a pas été la canse premiére. ‘

Du point de vue monétaire, la premiére guerre mondiale a attiré
I'sttention du monde sur la nécessité d’envisager 'émission de
billets de banque selon les besoins de la production et des échanges
qui en découlent &1 d’adapter ainsi la monnaie a 1'économie plutét
que l'économie & une masse inanimée de métal. Du fait de la
guerre, la monnaie e'est détachée subitement de sa base et I'étalon
monétaire aequit une essence propre; il devint une notion distincte
et indépendante. Tout le monde sait que les belligérants furent
obligés d’utiliser une partie irés importante de leurs réserves-or
(trésor de guerre) pour subvenir 3 leurs besoins innembrables.
Afin de ménager ce qui restait de l'encaisse-or et en méme temps
de permettre 4 la banque centrale une émission plus forte de billets,
on a détaché la monnaie de Por. Aiusi, 1a guerre de 1914, par ses
effets bouleversants et inattendus, libéra 1'étalon monétaire, jnsque-
12 enchainé per les liens d’une monnaie, et, d’autre part, libéra la
monnaie qui u'était jusqu’alors que le satellite de I'étalon monétaire.
Pour la premiére fois, Yhomme moderne s’apercut que la monmaie
était un pouvoir d’achat aymbolique pluidt qu'une représentation de
quelques « espéces sonnantes et trébuchantes ». Et pour la premiére
fois, I'étalon monétaire devint enfin nne rézalité sociale.
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La guerrc de 1914 engendra pour les Etats belligérants des
dettes extrémement importanies, sans précédént dans Thistoire
économique. Chaque émission de billets de banque, créés pour
subvenir aux besoins extraordinaires de I'Etat, provoquant, en réalité,
une augmentation de la dette de I'Etat envers la banque d’émission,
I’énorme eirculation- fiduciaire ne correspondait pas a la masse
des biens sur le marché, les dépenses de guerre étant improductives;
cette disproportion créa une inflation qui se retourna en fin de
compte contre la banque émettriee, réalisatrice de la volonté du
gouvernement. Les - gouvernements des pays en guerre furent
contraints de décréter le eoure foreé, antrement dit de dispenser les
banques émetirices de rembourser leurs créanciers en espéces métal-
liques. Appuyé par le cours l¢gal, le cours foreé transforme le hillet
de banque en papler-monnale inconvertible. Aiusi fut créé le billet
inconvertible, la monnaie indépendante dont « la valeur se dissoeie
de celle du-métal d'une maniére plus ou moins compléte » *.

D'aprés M. Hornbostel, « une monnaie est inconvertible Iorsqu’en
fait ou en droit elle me peut étre transformée an gré du
porteur en espéces métalliques de caractére international »'. Nouse
donnons raieon & M. Hombostel quand il ne se déelare pas satisfait
du nom de papier-monnaie quc cerlains anteurs attribuent a la
monnaie ineonvertible. Le billet de banque, qu'il soit convertible
ou ineonvertible, est un' papier-mohnaie, une mommaie de papier
dont. la valeur intrinséque est égale & zéro. -

Par T'inconvertibilité, le billet de lanque subit un profond
ehangement de natnre. De promesse de monnaie il devient la
monnaie elle-méme; de simple papier eans valeur, propre, un pouveir
d’achat qui eireule de main en main, comme le faisait jadis la
monnaie métallique. -

Nous avons admis que Dinconvertibilité sépara, enm fait, la
monnaie de a base. Nous disons bien en fait; nous ne disons pas
en droir. Car, tant qu'ian rapport 1égal doit étre observé par la
banque d'é¢mission entre le volume des billets qui circulent et ie

"HORNBOSTEL, op. cit. p. 599+,
*HORNBOSTEL, op. cit. p, 625,
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stock métallique qui en est la garantie, la confusion de la monnaie
avec sa basc ne peut que subeister, en droit, )

En résumé, le régime de l'ineonvertibilité a séparé, en fait
seulement, la monnaie de I’étalon monétaire. Théoriquement et
en droit, la seission entre ]a monmaie et sa base ne 'est produite
que particllement; plus explicitement, scule la partie des hillets
émis ¢ a découvert » peut étre considérée eomme indépendante et
détacbée de la base monétaire, tandis que la fraction des billets
qui correspond i l'encaisse métallique légale, eontinue i se confondre
avee la base monétaire.

§ 2. Le crépuscule de I'or ou I'abandan forcé de I'étalon-or

La guerre de 1914 a durement atteint le prestige de l'or.
II est vrai que par snite de Ia forte demande auquel il était soumis
en Europe, I'or, vers la fin de la guerre, augmente de valeur, en
taut que marchandise précieuse. Mais son double réle de monnaie
et d’étalon monétaire que des siécles avaient consacré, 8'est brusque-
ment effondré. Pourquoi des monnaies d’or en cirenlation, puisque
le hillet de bangue est roi et simpose toujours davantage ? Pourgunoi
un étalon-or ? Illusion d’abord, puisque T'or n’existe qu'en imagi-
nation, puisqu’il quitte le vieux continent pour les Etats-Unis,
grands créanciers du vieux monde, mais victimes de 1’z inflation
d’or», et que ea place n'est plus dans les caves des banques
centrales enropéennes, mais dans les coffres-forts des Banques de
Réserve fédérale; et encore, la base-or n'est-elle pas pratiquement
inatile, du moment quc sa lente disparition n’altére en rien 'usage
dn billet de banque ?

Ce qui est certain, cest que les expériences monétaires les
plus intéressantes furent réalisées a la snite de la guerre de 1914.
Dis cette époque, on peut le dire, Tor a définitivement cessé de
jouer le réle de monnaie sur le terrain de la politique monétaire
nationale, Aux yeux du pﬁh]ic, Por n’était plus ce qu'il était lorsqu’il
cireulait comme monnaie, lorsqu'il garantissait la convertibilité de
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la monnaie fiduciaire. Depnis la guerre de 1914, I'or n’est plus en
circulation sous forme d’espéces, mais de marchandise. L'or est
rejeté du marché de I'argent pour se réfugier sur le marché des biens.

La disparition de I'or du marehé monétaire européen contraignit
les plue grandes nations du monde a4 abandorner, par la force des
choses, les principes cesentiels de 1'étalon-or. Nous sommes tenté
d’appeler ce phénoméne (effet immédiat de la guerre de 1914),
Pabandou forcé de l'étalon-or,” par oppesition i I'abandon volontaire
ou libre de 1’étalon-or que nous étndierouns plus loin,

L'abandon forcé de I'étalon-or marqua, selon nous, une date
henrense dans I'histeire monétaire, car il eut ponr effet de trans-
former la nature du billet de banque; celni-ci a ainsi affirmé son
vrai caractére qui eet celui de monnaie représentant un pouvoir
d’achat, A la enite de cet abandon, le billet obtint un pouveir
d’achat dont la valenr, loin d’étre matérielle, est purement fidu-
eiaire. A l'appui de notre thése, notons encore cetie idée de
M. Cassel, que le « prebléme monétaire ne sanrait étre résolu, si 'on
ne se rend eompte, tont d’abord, que 1’étalon d’or fut en réalité
abandonné au moment méme o 'on adopta les premiéres mesures
qui suivirent la déclaration de guerre»”. Dans le méme ordre
d’idées, M. Pose, ingistant surtout sur l'aspect psychologique dn
pbénoméne, pense que «la libre circulation des biens et des capi-
taux que postule le jen de 'étalon-or pour assurer I'équilibre a,
depuis 1914, été beaucoup plus théorique gquec réelle. H y a plus
encore. Le systtme de 1'étalon-or ne développe ses effets que dans
une atmosphére psychologique donmée. Il suppose une certaine
passivité des esprits, passivité qui est i la baee de ifout auto-
matieme économique. Or, si cette passivité existait avant 1914
‘pour ce qni touchait & la monnaie, car la monnaie était répntée
stable presque par nature, il wen est plus du tout ainsi depuis
Faprés-guerre »°. '

La fuite de 'or qui s'est manifestée depnie 1914 a donc compleé-
tement fangsé le systéme de I'étalon-or: Rien de plus naturel,

* M. POSE Yappelle P« abandon pratigue de I'étalon-or» (4. I, p. 419).
?CASSEL, G. La monnaie et le change aprés 1914, Paris. p. 16.
* POSE, op. cit, .t II, p. 839-840.
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dans ces conditions, que la politique d'exclusion de Por (gold
-exclusion policy) qui, d’aprés M. Cassel, est ¢« Tun des pliénoménes
les plus remarquables de l'histoire de la monnaic depnis 1914 » .
Que sigoifie, au fond, ce rejet du métal qui, jusqu’a hier, hénéficiait
de tous les euffrages et qui était considéré comme I'étalon monétaire
par excellence 7 Rien de moins, estimons-nous, que 1'évolution du
role de I'or, réle important certes, mais bien différent de celui que
I'on persistait & lai atiribuer. De la déconle cette défense contre
Tor, cette politique d'exclusion de T'or, inangurée en Sudde par
la loi spéciale du 8 février 1916; de 1a encore la dépréciation du
métal jaune, congidéré du jour au lendemain comme < inféricur
d une simple monnaie de papiers® La Suéde est méme allée
jusqu’a « ee protéger contre des afflux d’or indésirables, en cxcluant
puremeat et simplement Tor des régimes monétaires respectifs ».
Cest 13, la faillite du principe de I'étalon-or, car ¢&opposer au
libre afflux de Por é&quivalait 4 supprimer l'une des qualités
essentielles de D'étalon-or, c’est-d-dire la limite placée par la loi
a la hausse de la valeur de la circulation au-dessus de la valeur
de Yor»® Par la politigue d’exclusion de lor, la Suéde a donc
fait un grand pas en avant pour diesocier les deux notions d’étalon
et de monnaie. D’aprés M. Cassel: « L’exclusion de ’or entraina,
eo principe, le passage 4 un libre étalon fixé sans aucun rapport
avec un métal queleonque. L'évolution des systémes monétaires a,
pendant longtemps, tendn & rendre Pétalen d’or universel et,
avaot la guerre, cc but avait été pratiquement atteint. Que méme
cet ¢talon d’or fut considéré comme inférienr et qu’une monnaie
de papier finisse par acquérir plus de valeur que l'or, tel est
le phénoméne des plus remarquables qui résulte des décisions
de la Suéde en février 1916 » %

P CASSEL, op. cit. p. 94

* CASSEL, ibidem.

*11 est eurieux de constater que, malgré toutes les nesures prises
par la Sudde contre 'or, dés 1916, la convertibilité des billets en or n'a

cessé dans <e pays gu'an printemps 1920, IMustration flagrante de Yinertie
économique.

* CASSEL, op. cit. p. 98-99,
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Les quatre années de la premiérc guerre mondiale ont donc
brisé la puissance monétaire de I'or, -tout en rendant & la monnaie
sa juste place. C’est Dinflation, née principalement de la guerre’
de 1914, gui précipita la chute de Dor; et ¢’est I'inflation, cette
épidémie monétaire, qui fut la cause essentielle de ce bicnfait
qu’est la dissociation des deux notions d’étalon et de momnnaie.
Dans sa théorie de la parité des pouvoirs d’achat, M. Cassel estime .
que linflation a eu, dans tous les pays, deux effets principanx: la
premiére, fatale, a été nme hausse des prix; la deuxiéme, celle
qui nous intéresse directement, a été de provoquer dans tous les
pays, @ Yexception des Etats-Unis qui souffraient d'ume pléthorc
de métal-précienx, Pabanden pratique de Tétalen-or. I1 est inté-
ressant de noter que I'abandon forcé de I’étalon-or a &té nn moyen
d’éviter ]a hausse exagérée des prix. « Lorsque la Rikshank, raconte
M. Cassel, me demanda mon avis & ce sujet, & la fin de janvier
1916, je répondis que Tlexclusion de l'or devait &'inspirer de 1a
nécessité  d'empécher une nouvelle hausse considérable du nivean
‘général des prix a Pintérieur du pays et d’éviter les antres consé-
quences déplorables qui résulteraient d’un accroissement inntile
des moyens de paiement »°. La dissociation de la monnaie de son’
étalon eunt pour conséquence que ¢ les monnaies des principaux pays
gqui, jusqueld, précentaient le caractére communn d’étre toutes a
I'étalon-or, ne se sont plus trouvées relides par aucun antre lien que
celui qu'elles avaient conservé toutes, d’étre échangeables contre.
des marchandises, autrement dit d’avoir un pouvoir d’achat»’
Par suite de la guerre mondiale et de Vinflation, ce n’est plus I'or
qui constitua D’étalon’ intérieur de¢ la inonnaie, mais le pouvoir
d’achat. ¢ Ce qui détermine donc la valeur @’nn billet de banque,
ce qui constitue sa valeur inirinséque, ce n'est plus son pouvoir
d'étre échangeahle conire une certaine quantité J’or, c’est son
pouvoir de procurer i celui qui le céde une plus ouw moins grande
quantité de biens, c’est son pouvoir d’achat »°.

*CASSEL, op. cit. p. 97. (Cest nous qui avons souligné).
"3 POSE, op. cit. t. T, p. 420,
*POSE, op. cit. t. I, p. 419,
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La vietoire de l'or et, par conséquent, la victoire de 1'étalon-

. or, ne sont plus guun souvenir 4 Ja fin de la premiére guerre

mondiale, « Le début du XX™ siécle raménera tout ce que le XIX™

aura cru enterrer »’, i savoir la victoire du billet de banque, la

condammnation de I'or en tant qu'instrument monétaire et la sépara-
tion, en fait, de Ja monnaie et de I'¢talon mondétaire.

II. L’étalon monétaire
aprés Ia premiére guerre mondiale

L'histoire de I'étalon monétairc aprés la premiére guerre
mondiale, & savoir durant la période allant de 1919 aux temps actuels,
ge partage en deux phases décisives:

La premiére, qui est celle de l'ioflation générale et du redres-
sement des monnaies, va de 1919 a 1929. C'est Ja période du grand
procés de or.

La seconde, qui est celle des tranemutations monétaires radicales
(abandon volontaire de 1'étalon-or, création de la monnaie {lottante,
congécration de la monnaie-sigae, triomphe du pouvoir d’achat de
la monnaie), va de 1929 & I’époque contemporaine. C'est la période
ot I'étalon cesse d’étre nune notion abstraite pour devenir une réalité
concréte,

§ 1. Le grand procés de l'ar

La premiére guerre mondiale n'a épargné aucune des institutions
politiques, économiques, moralcs et sociales que les nations avaient
échaffandées au cours du passé. Dane le désordre économique qui
a comiinué de régner aprés la fin des hostilités, la monnaie a subi
le choc le plus violent. E’harmonie qui régnait avant la guerre
parmi les systtmes monétaires, détruite brusquement dis 1914, se

* GONNARD, Histoire des doctrines monétaires. Paris. t. II, p. 218.
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transforma en une véritable « anarchie économique»® qui empoi-
sonna VEurope pendant plusieurs années. En tant gue résultat
direct et immédiat des mesures décrétant Uinconvertibilité de 'la
" monnzie nationale en or et linterdiction de V'exportation du métal
précieux, la erise des changes, déclenchée dés le début de la
premiére guerre mondiale, fanssa la valenr extérieure de la
monnaie. Quant & Iinflation générale, ¢lle mina 62 valeur intérieure.
Pour ne citer qu'un seul exemple, le coure du dollar 3 Berlin
(pair 1 dollar = RM 4,20} a paseé, du 2 juillet 1923, a fin novembre
de l2 méme année de 160.000 3 4.200.000.000.000; un trillion de

marks représentaient alors un mark-or®,

a} La crise de Pétalon-or . -

La crise de la monnaie suppose nécessairement celle de ea
base, c'est-d-dire de son étalon. Cest précisément ce qui se passa
an lendemain de la grande guerre. Pendant la période du conflit,
T'or, en tant qu'étalon monétaire, avait déja connu un discrédit qui,
comme nous I'avens vu, sépars, en fait, la monnaic- de sa base.
Aprés la guerre, la décadence de I'or se préeipita. ¢« Une vive oppo-
sition fut faite contre le rétablissement des divers syetémes moné-
taires fondés sur I'étalon-or tel gn’il fonctionnait avant le conflit
dane tous les pays civilisée»”. Les Etats-Unis, écrasés par Tor
européen, cherchaient i s'affranchir de la’ monnaie basée sur le
métal précieux. « Le gonvernement de M. Harding partait alors .
de Tidée que la fixité des prix importait plus que la stabilité
monétaire, fort discutable d’aillenrs, du fait que la monmaie or
elle-méme varie dans le temps»*.

L'étalon monétaire, 2 la fin de la guerre 1914-18, était encore
une notion vague. La Intte de l'or avec les autres valeurs-étalons
qui tentaient de ee eubstituer & Ini, créa une situation d’autant

'PANDELE, C.A. La répartition de l'or dans le wmonde aprés
I’assainissement des monnaies européennes. Paris. p. 1.

*NOGARO, op. cit. p. 91.

»CIOLI, I« Histoire écononiique depuis {‘antiquité jusqu'd nos jours.
Paris. p. 288.

" AESCHIMANN, op. cit, p. 8.
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plus troublante qu’elle paraissait, an premier abord, sans reméde.
Le cas se présenta o, en vue d’émettre des emprunts d'une certaine
durée, les gonvernements ont cherché i baser I'obligation contractée,
«non plus sur la monnaic, mais eur une marchaudise d’'usage
courmt et destinée & représenter, conire une somme de monnaie
quelcongue, une valeur d’échange assez conetante par rapport a
I'ensemble des marchandiees: c'est aiusi que l'on a vu émettre en
Allemagne des emprunts correspondant & une certaine quantité
de seigle, de charbon, de potasse, voire de kilowatts »’. Un autre
exemple frappant est celui du Rentenmark, cette monnaie fiduciaire
nouvelle, créée en Allemagne par ordonnance du 15 octobre 1923
et qui ee substitia an mark ruiné. En réalité, ce paradoxe moné-
taire était un billet convertible, unité pour unité, en des obligations,
¢ elles-mémes gagées, en prineipe, par une hypothéque générale sur
les Dhiens foneiers allemands, et constituant un placement & valeur
fixe, I'intérét devant correspondre 3 une somme déterminée en or,
au taux de 5 9o »°.

Le procés mondial de 'or commence avee la fin de la premiére
guerre mondiale. L'or est mis au ban de l'opinion publique. Dés
le début, denx ecourants d'idées &'affrontent:

1. Le premier prend nettement poeition eontre l'or et reléve les
inconvénients &'une restauration monétaire placée sous Pégide
de P’étalon-or.

-

En Angleterre, 1’économiste Keynes déclare sans réserve:
« En vérité, I'étalon-or est déja une relique barbare»®. Il s'éléve
contre les. partieans dn métal précieux. Son ironic est caustique:
« Le conservatisme et le scepticisme joignent leurs armes, comme il
leur arrive fréquemment. 11 ée peut que la superstition entre aussi
en line de compte; car Tor jouit encorc du prestige de son odeur

INOGARQ, op. cif. p. 1. A iitre d'exemple, M. Nogaro cite le
cas d’une société de Mannheim, qui a émis des certificats de 10.000, 5.000,
2.000, 1.000 et 500 kilos de charbon.

*NOGARO, op. eit. p. 131,

*KEYNES, John M., A traet on monetary reform. Lditlien 1932
London, p. 172.
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et de sa couleur »*°, « L'or lui-méme est devenu une momnaic 'arti.fi-
cielle ... L'or poside ume valeur « artificielle », dont l'avenir
dépend presque complétement de la politigue du Federal Reserve
Board des Etats-Unis. La valeur réelle de Tor dépendra donc de
la politique de trois ou quatre des plus puissantes hanques d’émie-
sion, qu’clles agiesent indépendamment ou de concert » . Par consé-
quent, < la confiance que I'on peut avoir dans la stabilité future
de l'or dépend de la guestion de savoir st les Etats-Unis seromt
aseez fous pour continner 3 recevoir de T'or domt ils ne veulent.
pas, et asscz sages pour le maintenir a une valeur déferminée une
fois qu’ils T'auront accepté. Cette double éventualité pourra se
réaliser par la collaboration d’un puoblic ignorant ¢t d'un
Federal Reserve Board savant»®,

Parlamt de¢ la valeur flottante du métal jaune, M. Keynes
pense gue ¢ lor peut aussi bien devenir trop cher ou trop bon.
marché. Dans 'un et P'autre cas, c’est beaucoup trop espérer que
de croire qu'une succession d’incidents pourra maiuntenir Ja stabi-
lité du métal »*. Il est donc naturel que, dans ces conditions, le
rétabliceement de I’étalon-or ne procurera certainement pas la
stabilité absolue des prix intérieurs, condition essenticlle d’unc
monnaic intérieure saine; il pourra tout au plus obienir la stabilité
absolue du change. Or, la atabilité de la valeur extéricure d’une
monnaie ne suffit pas. Ce qui importe aussi, ¢’est d’assurer sa puis-
sance & miéoeur du pays, la stabilité de son pouvoir d’achat qui
est le véritable baroméire de la valeur interne d’une monnaie. Ce
qui revient 3 dire que la force d’une monnaie dépend essenticllement
du développement inteneif de toutes les capacités productives dma
pays. La conclusion de M. Keynes, & propos de la restauration de
I’étalon-or, est significative: « Considérant que la stabilité des prix,.
du crédit et du travail o une importance souveraine, et ne pensant
pas avee foi qu'un étalon-or démodé nous donnera méme le minimum

'KEYNES, John M., op, <it. p. 164,

*KEYNES, J-M., La réforme monétaire (traduction Paul Franck),
Paris, p. 192 et 193

*Ibid, p. 194.

‘Ibid, p. 191.
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de etabilité qu'il procurait jadis, je repousse la politique du réta-
blissement de I'¢talen-or sur les bases de I'avani-guerre » *.

Cependant, tout en le eritiquant, le grand économiste anglais
laisse 4 I'or un réle important. Aprés avoir proposé la séparation
compléte de la couverture métallique et de la circulation fiduciaire,
M. Keynes déclare que T'or, coosidéré comme <« une sauvegarde
supréme et une réserve qui puisse répondre a des besoins inatten-
due »°, n’a pas son égal. Mais il soutient toutefois qu’ «il est possible
d’obtenir le bénéfice des avantages de Tor sans lier irrévocablement
a lui notre monnaie 1égale, sans suivre a 'aveuglette toutes ses fluc-
tuations et les modifications futures ¢t imprévisibles de son pouvoir
d’achat reel »".

A part M. Keynes, dont nous avons tenu a relever en détail
les judicieuses smggestions concernant le régime de I'étalen-or,
plusicurs autres économistes et hommes d’Etat se sont déclarés
enncmis du métal précienx. L’ Américain Irving Fisher parle irrespec-
tueusement du «bon vieil étalon-or». Ses éminents compairiotes
Foster et Catchings condamnent iodirectement le systéme rigide de
I'étalon-or en recommandant une large politique d'open markct
policy, cest-d-dire I'action que Dlinstitut d’émission exerce sur le
marché de V'argent, en retirant ou en émettant des moyens de paie-
ment par le canal d’achats et de ventes de fonds publics, beans de
irésor ou rentes’. M. Paul Reynaud, ancieo ministrc des finances
francaises, parlait dédaignensement du « fétichisme de T'ors.
" M. van Zeeland vent obliger la monnaie & « servir la vic économique
et non pas lui permettre de la domiaer ».

'KEYNES, A tract on monctary reform, London, p. 176. « Since I
regard the stability of prices, credit, and employment as of paramount im-
portance, and since I feel no confidence that an old-fashioned gold standard
will even give us the modicuin of stability that it used to give, 1 rcject
the policy of restoring the gold standard on pre-war lines »,

*Op. cit. p. 197. ¢ As an ultimate safeguard and as a reserve for sud-
den requirements... ».

*Ibid, p. 197.

* FRANK, Louis. Le mouvement des prix et da production de Yor.
Bruxelles. p. 11.
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2. Le second courant d’opinion est traditionnel. Ses adeptes 1ombent
dans le chrysohédonieme le plus pur. Ils ne peuvent concevoir
une monnaie détachée de l'or. Ils se refusent & croire qu'une

* monnaie puisse éire indépendante de sa couverture métallique.

Mais quecls sont exactement les arguments des défenseurs de
T'or ? Nous en connaissons les trois principaux, grice a M. Hawirey,
économiste auglais, dont la thése est eseentiellement basée sur les
fondements suivants:

a} L'or cst nécessaire eomme réserve liquide pour le réglement
de la balance internationale des comptes;

b) il permet de tenter une expérience sans que l'on soit obligé
de se séparer brutalement de I'ancien systéme; '

e) les intéréts des producteurs d'or doivent étre pris en consi-
dération . .

Ces arguments sont trop minces, estimons-nous, pour qu'ils
puissent fournir i l'or des eirconstances attéunantes. 5i nous les
examinons i travers le prisme d'une logique réfléchie, nous ne
manquerons pas de discerner leur pile importance:

™ a) Personne ne eontestera certes que le meétal précieux, en
tant que moyen de réglement entre les nations, est extrémement
pratique et a sa raison d'étre, Mais cette qualité ne suppose pas
nécessaircment un attachement au régime classique de Pétalon-or.
Le fonds métallique détenu par une banque centrale est une simple
réscrve qui, en réalité, n'a aucun rapport avec la monnaie intérieure,
si ce n'est le sentiment regrettable d'une confusion liant I'étalon
a la monnaie. L’or, dans le régime évolué de la eirculation fidnciaire,
est simplement une marchandise acceptée par tous les pays et gui
sert a4 éteindre les dettes internationales. La monmnaie, elle, est un
symbole dont la vraie puissance, le pouvoir d’achai, dépend unique-
ment de la collaboration active des trois facteurs de la production
nationale et, par extension, de ceux de la production internationale.
L'argument de M. Hawtrey est trop unmilatéral: il identifie tout

! Cité par KEYNES, op. cit. p. 174
Voir aussi HAWTREY. Monetary Reconstruction.
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d’abord monnaie et étalon monétaire, billet et or; d’autre part, il
vise uniquement le pouvoir extérieur de la monnaie, sans peunser
que le pouvoir intérieur d’une monuaie est loin de dépendre de l'or,

**b) Tenter une expérience quand on sait a 'avance qu’elle
cst vouée a I'échec n'est pas chose souhaitable. La grande expérience
de T’or, malgré ses brillants débuts, a sl mal fini qu'un nouvel essai,
tel que celui que nous propose M. Hawtrey, serait inutile et méme
anticocial. Quant a redouter une séparation trop brutale avee
Pancien systéme suranné de 1'étalon-or, il nous semble qu’il sagit 1a
d’une crainte excessive. Toute évolution garde eu elle lcs germes
d'une révolution, Sacrifierons-nous les manifestations de progrés
a nos procédés routiniers ?

“¢) La sympathie pour les intérits partieuliers des produe-
teurs d’or est quelque peu simpliste. Pourquoi doue ne pas défendre
les intéréts des producteurs de fiacres et s'élever contre les créa-
teurs des limousines modernes ? D’autre part les intéréts d'uu
nombre restreint de producteurs d'or ne représentent rien i cbté
des intéréts de centaines de millions d'étres humains.

Les partisans de Pétalon-or (ils sont nombreux) partaient tous
du priucipe que la politique du retour nécessaire a 1'étalon-or est,
en fait, une politique de retour a Véquilibre. -Cependant, ils se
rendent compte, dans le fond, qu'une telle tentative comporte
des risques difficilement évitables. S’ils déclarent que le retour
de Ia plupart des natious i I’étalou-or reste nécessaire, malgré les
difficultés qui s’y opposent dans le présent, ile n'oublient pas de
freiner prudemment leur enthousiasme: « Toutes les mesures qui
tendent a faciliter le retour i une spécialisation de la production
eutre nations, afin de porter au maximum les échanges de produits
contre les produits, préparent la restauration économique du
monde. Toute politique d’hégémonie reposant sur la détention du
métal jaune empire la situation»’. Tl y a la ume coutradiction
trés nette.

A tous ces défenecurs d'une eause perdue, M. Keyner lance des
paroles pleines de sagesse: « Les avoeats les plus éclairés de la restau-

'MARTIN, Paul. Les dépl:-ncements du pile monétaire et ses conséquen-
ces économiques de 1914 A 1923. Paris. p. 266.
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ration de l'or, tels que M. Hawlrey, ne saluent pas cet événcmeat
comme le retour & une monnaie ¢naturelle », et prétendent, d'une
maniére tout i fait positive, qu'il s'agira d'une monnaie « dirigée ».
Ils accueillent I'or simplcment comme un monarque constitutionnel,
déponille de sa puissance despotique d’antan et obligé d'accepter
les conseils d'un Parlement des banques.. I est natnrel de se
demander, en face d'vae pareille défense, s'il est Je moins du monde
ntile de s'occuper de or»*. Pour I'éminent économiste anglais,
¢ cenx qui plaident cn faveur dn rctour i I'étalon-or ne se rendent
pas toujours compte dans quelles voies différentes nos usages actuels
nous ont entrainés. Si nous rétablissons I’étaloa-or, reviendrons-nous
aussi 4 la conception d’avant-guerre du taux de la bangue, permet-
tant aux marées de 'or de jouer tous les tours gu'elles désirent
avec le nivean des prix internes, et abandonnant toute tentative
de limiter I'influence désastreuse dn cycle da crédit sur la stabilité
des prix et du travail ? » 7, _

Eo dépit des voix chrysophobes qui s'¢levaient de partout, les
militants de Iidée préconisant le retour a l'or restaieot intransi-
geants. Qniconque essaie d’assouvir I'auri sacra fames tente I'impos-
sible. Les défenseurs de l'or ne se rendaieat pas compte que-
de nouveaux factenrs, réenltats directs de la premiére guerre’
mondiale, ne permettaient plus de fonder la reconstruction moné-
taire du monde eur Iétalon-or. Les stocks métalliques de I’Europe
étaient presque épuisés ot la nouvelle répartition mondiale des
masses d’or, par svite de I'afflux do métal précieux dans le Nouveau
Monde, reodait dangereux et illusoire nn rétablissement du régime
traditionnel du gold standerd. L'Angletcrre, ce « pdle moncétaire
du monde » avant la guerre de 1914, se voyait arracher Ihégémonie
monétaire par les Etats-Unis, prodigieusement enrichis durant les
guatre années des hostilités. Le Trésor américain, qui, au début
de la premiére guerre, devait 5 milliards de dollams & I'Europe, se
trouvait &tre, a la fin du grand drame, créancier dn vienx continént

*KEYNES, op. <it, p. 178 et 174 M. Paul Franck, traductenr de
Keynes, traduit par monnaie « artificielle #+ le terine ¢ managed 2 currency.
Quant & nous, nous préférons le terme: monnaie « dirigée »; il explique
micux, estimons-nous, la pensée de Keynes.

? Ibid, p. 172.



— 62 —

pour la sommec prodigieuse de 10 milliards de dollars. De ce chef,
« Je dollar restait la seule monnaie stable; désormais, ¢’était Wall
Street qui allait devenir le Clearing universel; la livre cédait au
dollar 1a royauté»® Daas ces conditions, quelle aurait pu étre
Vatilité d'une restauration de P'étalon-or ? Ce dernier systtme ne
pourrait subsieter, et encore artificiellement, gue #il était géndéralisé,
autrement dit adopté & la fois par les principaux, sinon tous les
pays du moade. Or, & ceite époque-1a, le métal jaune faisait presque
complétement défant dans les caves des banques centrales euro-
péennes, tandis que le Federal Reserve Board détcnait la moitié de
Por du monde. Le rétablissement du gold standard dés lors me
pouvait que déséquilibrer encore plus la balance monétaire iaterna-
tionale, déja fort éprouvée. D’ailleurs, si le principe de 1’étalon
basé sur I'or, avait été repris & un moment aussi lourd d'incertitudes,
3] n’aurait rétabli dams le fond, d’une maniére brutale et encore
dans une mesure relative, que la valeur extéricure de la monnaie,
autrement dit le change. Cela pouvait ¢avérer dangereux, d’abord
en tant que procédé, ensuite par les résultats néfastes qui auraient
pu étre eugendrés. En tant que procédé, disons-nous, car « si I'avilis-
sement progressif de sa monnaie, constitue, pour un pays, une vraie
calamité nationale, un relévement trop rapide de son change Pexpo-
serail, par contre, 3 d’autres inconvénients. Le cas serait 4 peu prés
colui d’un scaphandrier trop brusquement remonté du fond de
Teau: 1] risquerant lasphyxie »® Quant aux effets nuisibles d'un
bruaque retour & 1’étalon-or, oous les entrevoyons d’une part dans
le fait ¢qm’une monnaie ne peut aucunement retrouver sa stabilité
absolue par uae simple résurrection de sa valeur externe; il faut
toujours un équilibre entre sa valeur externe et sa valeur interne,
celle-ci étaat méme de heancoup la plus importante,

Deux grandes interrogations se dreseent l'une contre Yautre, an
milicu du brouhaha discordaat de Fopinion publique; un dilemne
mondial se pose dans toute son acuité:

.a) oun bien se détacher de Vor, marchandise i valeur variable,
en le remplacant, & J'intérieur du pays, par un autre étalon plus

* DELAIS], Francis. La bataille de Por. Paris, p, 81
! LALLEMAND, Charles. op. cit. p. 84.
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stable et plus ¢iir, qui serait en rapport avec les fluctuations de la

production et du pouvoir d’achat.

b) ou bien rester I'esclave de 1’or et se contenter, comme dans
le passé, d’une monnaie « artificielle » ou « dirigée ». '

Si désastreux que furent les effets de la guerre mondiale, il'
faut admettre que, du point de vue purement monétaire, les expérien-
ces faites depuis 1914 dans la plupart des pays « constituent, par
leur multiplicité et leur variété, la lecon la plus instruetive et la
plus passionnante qui eoit pour la théorie de la mounnaie »*. La
polémique ouverte autour de l'or, en particulier, a pris les propor-
tions d’un grand probléme intemational. Preuves ¢n soient les diver-
ses conférences qui réunirent, & de courts intervalles, les représen-
tants des grandes et des petites puissances en quéte de I’harmonic
_ économique. Si ces conférences recherchaient apparemment la
conclusion d’une paix économique, d’une paix monétaire, elles
avaient toujours un but eocial qui ne pouvait &tre sous-estimé’,
N’a-t-on pas dit d’ailleurs que la monnaie est une « réalité sociale » ? *

b) Le gold exchange standard system

Parmi les congrés internationaux réunis en vue de la recons-
truction économique de I’Europe, il faut citer la Conférence finan-
ciére de Bruxelles qui eut lieu en 1920 et la Conférence de Génes
en: avril 1922. Cette derniére, la plus importante, avait pour objet
de centralicer et de coordonner la demande de l'or et déviler ainsi
les grandes. fluctuations dans son pouveir d’achat. Clest & cette
Conférence que la Grande-Bretagne recommanda pour la premicre
fois la généralisation du gold exchange standard system ou de I'étalon

TAFTALION, Albert. ‘Monnaie et industrie. Paris. p. 1.

*O'DAVOREN, William. Post-War Reconstruction Conferences.
Geneva. p. 140. < If it be a mistake to overdo the social side of international
conferences, the importance of this aspect of such gatherings should however
not be underestimated », )

' SIMIAND. La monnaie, réalité sociale, Paris. « ..une réalité sociale,
une téalité relative selon la diversité et selon Vévolution des sociétés
humaines » (p. 19).




de change d'or. Cette combinaison gne I'on qualifia de « combine »°,
pennettait d’établir Pétalon-or sans eirculation d’er nationale et
intcreontinentale; « 'or o’apparaissait que comme étalon de ehange,
la circulation restant fidueiaire » . Adopté presque universellement
par la résolution n° 9 de ]Ja Conférence de Génes, ce régime, qui
vit le jour dans les Indes Britanniques en 1893, ne laissail a l'or
que la fonctioa secondaire des réglements extérienrs. Comme Vexpli-
que M. Pose, «il &'agit dc¢ donner 3 ue pays qui a une monnaie
qni n’est pas la monnaie internationale, ¢’est-d-dire T'or, l¢ moyen
de faire ses paiements an dehors sans que la monnaie nationale soit
dépréciée..., il s"agit d’assnrer les paiements extérienrs sans pertur-
bation dans la valeur de la monnaie »*.

Le gold exchange standard system est la premiére tentative
ouvertecment déclarée visant 2 eéparer la monnaic - de Tor et a
fonrnir enfin i T'étalon monétaire 1'occasion de se¢ concrétiser.
Ce régime suppose, en effet, nne dissociation compléte entre la
eirculation monétaire et le métal jaune pris en tant gue moyen de
réglement international, soit une dissociation absolne entre la mon-
naie interne et la monnaie externe et, par amalogie, entre 1'étalon
intérieur et I'étalon extérienr de la monnaie. «Le bnt du gold
standard system est, en donnant a chacun la mounnaie gu'il désire,
de maintenir intaet lc crédit des moyens de paiement en eirenlation
et ecla au dedans comme an dehors (des frontidres). An eontraire,
le but du gold exchange standard system est de garder la monnaie
nationale senlement d’one dépréciation cxtérienre» ' Ce dernier
systéme se caractérise donc par le fait que la valeur de la monnaie
nationale on intérievre ne dépend pas de celle de la monnaie
internationale on extérieure; d’un autre c6té, Tor, qu'il eoit on
qu’il ae soit pas dans les caves de la banqne d'émission, n’inflnence
en aucune maniére le pouvoir d’achat de la monnaie; il est un fonds
mort qui a méme cédé aux devises som privilége traditionnel dc
régler les paiements commercianx d'un paye a Dautre. Les deux

'AESCHIMANN, op. cit. p. 81.
*NOGARQ, op. cit. p. 165
'POSE, op. cit. t 1, p. 439.
‘POSE, op. cit. t. I, p. 438.
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€talons monétaires commencent ainsi' & ee préciser, du fait que les
deux valeurs de la monnaic se dissocient.

Congidérant D’évolution générale de D’étalon monétaire, nous
pensons que la nouveauté la plus marquante du gold cxchange stan-
dard réside dans le fait que 1a devise qui est censée, dans ce systéme,
remplacer la couverture-or et gager la monnaie au méme titre
que le métal précieux sous le régime de 1’étalon-or, la devise, disons-
nous : ‘

a) ne conatitue. pas la base de la mounaie intérieure;

b} ue régle pas plue qu'elle ne dérégle, la valeur intérieure de
cette monnaie;

¢} nme peut avoir, coutrairement i l'or, une valeur d’échange
officielle 4 l'intérienr du pays; elle w'a pas la force libératoire.

En eomme, taudis que dans le régime du gold standard Yor
jouait le réle a la fois de monnaie intéricure et de monnaie
extérieure, la -devise, -elle, dans le systtme du gold exchange, est
tout au plus une mounaie extérieure qui n’a aucun rapport avee
Ia momnaie en circulation. Nous avons vu que daus le régime de
I'inconvertibilité du billet de banque, il y eut aussi une dissociation,
euire la monnaie et sa base d’une part, entre la monnaie intérieure
¢t Ia monnaie extérieure d’autre part. Mais le gold exchange standard
marque un pas de plus vers la libération de la monnaie de la tutelle
de Por. Car tandis que lincouvertibilité suppose, malgré 1out, la
présence d’une couverture-or dans les caves de Pinstitut d’émission,
le gold exchange standard w'exige nullement un fouds métalligue
et partant une relation constaute et mathématique entre la circu-
lation fiduciairc et un stock improductif de métal jaune. Et méme
&l ce stock existe, il a un réle passif: représeuté par des effets eur
Térranger, il est destiné i faire face exclusivement aux paiements
a Texiérieur. D’aprés I'expression imagée de M. Baudin, « comme
une armée qui n’est pas appelée a remplir un réle de police, la
réserve d’or n’agit qu'en dehors du territoire et elle demeure tout
entiére concentrée dans la citadelle: 1a cave de 1a banque centrale » .

! BAUDIN. La monnaie, ce que tout le monde devrait en savoir.
Paris. p. 96,
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Cependant, malgré certains avantages, le gold exchange standard
n'est pas parfait. Il présente de notables inconvénients qui entravent
la libre évolution de la base monétaire; en voici les principaux:

a) L'étalon de change d’or est un étalon-or hoiteux ou batard;
il est donc une forme de Véialon-or. Le stock des devises est censé
dépendre d'un stock d’or quelconque. Il se produit donc une sorte
dc simulation qui peut e’avérer dangereuse et engager unc monnaic
sur ]a pente de Dinflation, tout en lui dounant la fausse apparence
d'une stabilit¢ qu’clle p’a pas. D’antre part, une seule couverture
d'or peut &tre considérée comme la base de plusieurs monnales &
Ia fois. Citons le cas de I'or anglosaxon qui, & I'époque ol régnait
le gold eachange standard, servait de piédestal au shilling, a la
drachme, au pengs, au zloty, aux couronnes tchéque et hongroise,
au boliviano. « Si donc le pays a étalon de change, écrit M. Baudin,
dispose uniquement d'une réserve de devises, tout son appareil
monétaire est gagé par elle, c’est-a-dire par de Tor situ¢ dans le
centre étranger. Mais, dans ce deruier pays, le méme stock d'or
soutient déji une superstructure de papier ct de crédit. Il y a done
double emploi. L’étalon de change devises favorise ainsi un dévelop-
pement excessif du volume monétaire. L'errcur initiale est dans
Pidentification du stock devises et du stock métal»*. Le gold
exchange standard faisait donc dépendre 1’économie d'un pays de
celle des autres. La structure monétaire des pays liés au gold
exchange standard peut étrc comparée & une pyramide qui risque
de s'effondrer dés qu'une de ses parties céde. Pour éviter une telle
gitnation, il aurait fallu que les économies de tous lee pays dont
les monnaies dépendaient les unes des awtires, soient dirigées dans
le méme eeprit par un organisme central. Cette condition n’ayant
pas €1é réalisée, il n'est pas étonnant que le systéme du gold exchonge
stendard ffit un échec.

b) Le gold exchange standard est, dane l'esprit des masses, un
régime provisoire qui prépare peu & peu le terrain i I'étalon-or.
De ce chef, Tétalon de change d’or est un trompe-I'wil et si certains
ont révé d’en faire ¢« un systéme monétaire universe] et définitif »,

*BAUDIN, op. cit. p. 101,

’
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ils ne pouvaient perdre de vue que «la crainte d'une disette d’or
a ét¢ a l'origine de cette conception »’. Cela reviemt a dire que
dés Pinstant oft la pénuric .d’or disparaitrait, o les différents
instituts d’émission seraient en mesure de constituer leurs propres
réserves d'or, dés ce moment le gold exchange standard se verrait
supplanter par le «bon vieil étalon-or»; sa fonction prendrait
fin sur le coup. L’étalon de change d’or est done un systéme éphémeére
et, comme 1el, il ne posséde ni la solidité mi la stabilité ni méme
les caractéristiques essentielles d’un étalon monétaire réel et siir.

¢} Pour que le gold exchange standard soit viable et conforme
aux principes sur lesquels il est fondé, 'importation et I'exportation
des devises, d'un pays a I'autre, doivent jouir d’unc entiére liberté.
Malgré ses imperfections, le gold exchange standard coustitue une
nouvelle étape importaute dans I’évolution de T’étalon monétaire
et marque un progrés sur le régime de l'inconvertibilité que nous
avons étndié précédemment. Tontefois, I'étalon de change d'or,
étant considéré par les nations qui 'ont adopté eomme un pis aller
et n'etant, dans le fond, qu'un systéme intérimaire, il ne présente
qu'un intérét secondaire pour I'bistorien de V'étalon monétaire.

La réaction contre l'or qui se manifesta dés la fin de la
premiére guerre mondiale a conou, pourrait-on dire, son point
culminant aprés la Conférence de Génes (1922). Le ralliement de
la presque totalité des pays au régime du gold exchange standard,
créa ce que 'on ponrrait nommer Ie culte du change. Les droits
que possédait le métal précieux jusqu'en 1913 ont passé i la devise.
De méme que lor, avant 1914, n’était pas seulement recherché pour
ce qu’il permettait d’acheter mais aussi pour sa qualité d’accumu-
lateur de richesse, de méme la devise, aprés 1914, o'était pas désirée
nniqucment pour son pouvoir d’achat maie aussi en tant que refuge
et garant de sécurité. Cependant les achats massifs de devises, en
provoquant des mouvements irrationnels de capitaux, oat compléte-
ment faussé la balance des comptes des différents pays et ont miné
systématiguement le pouveir d’achat de lemr monnaie intérieure.
A force de chercher le relévement de la moonaie extérieure, les

~

*POSE, op, cit. t. I, p. 444
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pays ont saerifié la valeur de lenr monnaie intérienre. La course
effrénée & la devise fut ausei néfaste que la conrse an trésor métal-
ligne. Les mouvements de capitaux n’avaient plns comme but
prineipal le réglement des paiements internationaux; leur cause
résidait dans la passion de la spéculation. Comme D'écrit M. Pose,
«la monnaie étrangére n'est plus restée seulement m moyen de
sacquittcr d’une dette, elle est devenue un bien désiré ponr lui-
méme. Et c'est ainsi qu'elle a pris place dans 1a balance des eomptes
parmi les biens et les services. Ce fait nouvean, dii a lentrée
en jen de facteurs qualitatifs, a complitement bouleversé les
conditions dans lesquelles se présente le probléme de changes’.
Le culte du change, la chasse an trésor-devises a détruit la raison
d’éire de 1’étalon monétaire et a précipité les momnaies dans I'abime
de I'incertitude et de I'instabilité.

¢) Le retour & I'étalon-or

En 1925, 1a tréve aceordée an métal jaune se terminait par un
échec. Les défensenrs de I'or triomphaient. $'il est exact, disaient-ils,
que le méial précieux a été la canse de bien des infortunes, il est
tont anssi certain gue 'on ne ponrrait se passer de ses services.

Clest le 28 avril 1925 que fut décidé aofficiellement le retour de
I’Angleterre i I'étalon-or. 'Cet événement sensationnel fut annoncé
par M. Winston Chnrebill, alors Chancelier de I'Echiquier, a 'occa-
sion de som premier exposé financier 4 la Chambre des Communes.
11 déclara tont d’ahord que la proliibition de l'or, mesure qui
expirait & la fin de 'année, ne serait pas renouvelée. 11 ajouta que
la Banque d’Angleterre venait de recevoir nne autorisation générale
de livrer de Yor, a toute personne qui en ferait la demande, a condi-
tion que cet or soit destiné & Pexportation. Cette derniére mesure
signifiait que 1’or restait, malgré le retour i I'étalon-or, pratiquement
détaché de la monnaie intérieure. Le rétablissement de I'étalon-or
signifiait pour I'Angleterre que la livre sterling revenait d eon
ancienne parité-or. Cette parité fut rétablie malgré Vopposition
de plosicurs économistes anglais. Le projet de loi déposé par M.
Churehill devint le gold standard act dn 13 mai 1925.

' POSE, t. 1, p. 426.
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Quand la Grande-Bretagne se décida i tenter i nouveau I'expé-
rience de l'or, faisant la sourde oreille aux suggestions générenses
de quelques économistes éclairés, les esprits routiniers trouvérent
cette solution idéale. «Clest au printemps de 1925, écrivait
M. Gceorges Bonnel, que Teffort méthodique et courageux accompli
par Ia Grande-Bretagne en vue du retour i 1’6talon-or aboutit -enfin
an résultat cherché»’. L'exemple de I'Angleterre fut suivi par’
plusieurs pays.

Pour que le régime de I'étalon-or fat viable, il aurait fallu
que P'or e@it le méme pouvoir d’achat dans tous les pays qui avaient
adopté ce systéme; ee qui revieot i dire que les prix auraient dii
s'établir partout au méme niveau. « Pour assurer le fonctionnement
régulier de I'étalon-or, chaque pays adoptant ce systéme monétaire
devait attacher une importance spéciale a3 ce que la parité-or
corrcsponde a la parité des pouvoirs d’achat; une parité-or sensible-
ment supérieure ou inféricure i la parité des pouvoirs d’achat était
capable de créer des difficultés importantes pour le fonctionnement
du systéme »°. Or, au moment de la réintroduction de T'étalon-or,
les pays ont passé outre cctte vérité. D'un c6té, pous avions les
Eirats qui établivent la parité-or plus haut que ne l'exigeait le rapport
existant entre les niveaux des prix i l'intérieur et & l'extérieur;
d'un autze ¢01é, des Etats gui établirent la parité-or 4 un niveau
inférieur A celui imposé par le rapport existant entre les pouvoirs
d’achat intérieur et extérieur. Que se passa-t-il ? La disparité des
prix qui s’ensuivit provoqua uun déséquilibre néfaste dans les rela-
tions internationales, une fuite des réserves-or, ume effervescence
dang les mouvements du hot money. Dans le cas de la Grande-

" Bretague, par exemple, instigatrice du nouvel attachement a T'or,
« le caractére beaucoup plus précaire de la confiance aecordée a-
la livre par les porteurs étrangers en quéte de sécurité, les remplois
malheurcux faits d’une part élevée des capitaux exportés, le main-
tien de ]a réserve métalliqgue A un cbiffre trop faible ont fait que

! BONNET, G.-Ed. Les expériences mor;étaires contemporaines. Paris,
p. 35. -
*ZOLOTAS, Xénophon. L’&talon-or en théorie et en pratique. Paris,
p. 172 -
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ce coup d’andace qu’avait éré le gold stenderd ect de 1925 n’a
pu avoir les effets durables qu’on aurait pu espérers .

Un grand financier de Londres qui, pendant longtemps avait
é1é adversaire de Vor, déclarait an moment on ¥ Angleterre revenait
a létalon-or: « Anssi longtemps que neuf hommes sur dix dans
tous les pays penseront que lor est le meilleur étalon, I'or le sera
effectivement », 11 est eimpliste d’affirmer que I’or sera le meilleur
étalon tant que neuf hommes sur dix en penseront ainsi. A J'époque
de Louis Pasteur, neuf hommes sur dix étaient convaincus que le
microbe n’existait qu'en imagination ct que se servir, par économie,
d’'un seul € méme pausement pour ¢ guérir» un bon nombre de
plaies ne présentait pas un danger en eoi. Un homme sur dix,
Pasteur, ¢'indignait devant une telle ignorance. Le monde, presque
unanime, haussa les épaules, jusqu’an moment cul le grand Francais
prouva par ea science que les microbes invisibles gont, en réalité,
Pennemi n’ 1 du corps humain. Aiusi la plus coupable des illusions
humaines disparaissait d’une fagon révelutionnaire, pour le plue
grand bien de la santé collective.

Le graod publie a cru, comme un grand enfant, que le ratiache-
ment des mounaies au métal jaune eignifiait la fin de Vinstabilité
monélaire, le retour i I'époque d’avant 1914. L'or doune la fansse
impression que la monoaie nationale est 3 Tabri de tout change-
ment de valeur. Comme le dit le professeur Fisber, «la mobunaie
natiooale semble immobile tandis que eelle des antres pays parait
changer » °. Or, 1'étalon monétaire subit une évolution dont il Tauy
tenir compte et i laquelle nous ne pouvons que nous scumetire.
La momnaie de méme que Tétalon suivent touws denx le eours des
événements €t il eerait puéril de se lenrrer d’illusions suranunées.
Pour expliquer 1illusion monétaire, M. lrving Fisher dit fort bien:
« De méme, voild des siéeles, avant Copernic, on croyait acquis que
la terre était immobile et que le lever et le coucher du soleil étaiemt
des réalités. Nouws savons maintenant que le concher et le lever dn
soleil sant des illusions produites par la rotation de la terre autour
de son axe, et cependant, dans notre langage encore, ¢t méme dans

*POSE, op, cit. t, II, p. 616.
*FISHER, Irving. L’illusion de la monnaic stable. Paris. p. 16,
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notre pensée, le soleil continue & se lever et i se coucher »'. Nous
avons pris I'babitude de dire: « L'or est stable », « la monnaie 2
base d'or est stable ». Pourtant, I'or n'est pas stable, il dépend des
fluctuations de sa production tout comme la plus vulgaire des
marchandises; de méme, il est insensé de croire quune mounaie
qui a l'or pour étalon est invariable, puisque sa valewr change
en méme temps que son pouvoir d’achat.

Un fait est indubitable. Le retour & I'étalon-or, maugure par
~ Ia Grande-Bretagne en 1925 et suivi presque en méme tenips par
la plupart des pays du monde, s’avérait étre un écbec complet.
Au moment ol la monnaie, aprés la guerre de 1914, trouvait son
indépendanee écounomique, au moment ol Uétalon monétaire se
libérait enfin de Tétreinte de la monnaie, et de celle de l'or, un
nouvel essai artificiel, résultat d’une contre-évolution, a wvoulu
ramener tout ee que le progrés avait dépassé. Les effets de ee
véritable « raccommodage » que fut le rétablissement de I'étalon-or
ne se firent pas attendre. La période du retour i I'étalon-or
de la monnaie fut, d’aprés le mot de M. Pose, « scandaleusement
paradoxale », puisqu’elle fut la cause d’un «trouble économique
profond »*. Selon J.B. Condliffe, professeur a I’Universii¢ de
Californie, la restanration de T'étalon-or international fut «une
action futile, puisque les conditions qui étaient nécessaires 4 som
heureux fonctionnemeot ne pouvaient pas étré restaurées»‘. La
réadoption du métal jaune fut une des plus grandes errenrs monétai-
res, erreur dont 1'Angleterre, « champion du retour a I'or », porta
pendant longtemps la lonrde responsabilité,

La faillite de Vétalon-or fit élever la voix aux adversaires du
métal précieux. En téte dé la nouvelle croisade menée contre I'or, se
tient le professeur Fisher. I1 veut balayer une foils pour toutes
Tidolatrie du métal précieux, faire table rase de ’opinioca tradition-
naliste selon laquelle Jor est l'étalon monétaire le plus parfait,
prouver enfin par des faits que Tor n'est pas une valeur fixe et
que, par conséquent, il est loin d¢ pouvoir assurer la stabilité d'une

! FISHER, op. cit. p. 16.
*POSE, op. cit. t, II, p. 602.
 CONDLIFFE, Agenda for a Postwar Wornld, London. p. 87-88.
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monnaie. 11 se dresse contre ceux (et ils sont Jégion) qui se repré-
sentent I’étalon-or comme le « dernier sommet de lhistoire de la
mobnnaie », 11 fallait donc éviter de devenir & nouveau «la proie
du bon vieil étalon d’or gouverné par le hasard et la chance »,
« empécher J'or de géner le contrdle du crédit, soit que les limites
légales des réserves d'or se trouvent ahieintes, soit que Jor au
contraire, s’accumnle en excés»’. Au cas out la marge au-dessus
de Ja réserve Jégale dune circulation monétaire viendrait 3 dispa-
raitre, cela se traduirait par une déilation, vu gue toutr erédit
supplémentaire s'avérerait impossible. Au contraire, en cas de
surabondance de métal jaune, ce serait I'inflation; « le jour ot l'in-
flation-or menace, il ne faut pas hésiter 3 abandonner I’étalon d’or »*.
Selon Fisher, en cas de déflation comme en cas d’inflation du métal
précieux, le contrdle du crédit est détruit malgré les efforts de
toutes les banques du monde. Cherchant une solution au probléme
ingrat de Yor, I'éminent professeur de 1'Université de Yale déclare:
¢ Tant que {'¢talon d’or sera maintenu, méme sous une forme
atténuée, la stabilisation ne sera assurée que si l'or est contréle,
tout comme Je crédit édifié sur la base de I'or ». Mais, nous deman-
derons-nous, ce contrdle est-il possible 7 Nous ne le pensons pas.
Nous ne voulons pour preuves que Jes résultats scandalenx obtenns,
au conrs de la courte période du rétablissement de V'étalon-or, par
la frénésie apéculatrice qui &'était cmparée d’un monde voué & nn
véritable chrysobédonisme médiéval.

d) L’étalon monétaire et la crise de 1929

11 est vrai qu'aprés la stabilisation des monnaies, aprés le
retour a4 I’étalon-or, le monde a connu une période de prospérité
relative. Mais ce n’était 1a qu’apparence. La « lutte pour Ihégémonie
monétaire » entre Londres et New-York, bien qu’ayant « puissam-
ment contribué au relévement de 1'Europe pendant les années
1924-1928 »°, donna libre coure & ce que l'on appela si justement
«la gymnastique boursiére », cette recherche factice de la richesse
i tout prix. « Sur I"économie du monde était venue se greffer une

*FISHER, op, cit. p. 128.

I 1bid, p. 181,
* DELAIS], op. cit. p. 87.
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pienvre, la spéculation »°, la spéculation de chacun, de celui qui
désirait acquérir plus que ne le lui permettaient ses moyens de
paiement. Comme écrivait M. Maurocis, au Jendemain de son relour
de New-York, des vendeurs «a haute preesion» avaient comntraint
des hommes rassasiés 3 désirer sans désirs®. Des écomomistes, tels
que le professeur Fisher, g’évertuaient i faire comprendre que
la ruée vers le métal jaune, vers les richesses prétendues stables,
était chose insensée, punisque «simplement, l'or est slable, exprimé
en or », exactement comme un litre de lait vaut toujours deux demi-
litres de lait®. De tels propos étaient qualifiés de «spécnlations.
d’économistes », tandis que les autres spéculations, les vraies, étaient
considérées comme normales. Le gouverneur Smith ne disait-il pas:
« Les Américains ne portent jamais de parapluie, leur but étant de
vivre sous un soleil éternel ».

Bientét se fit sentir toute 1’étendue de la misére humaine.
L'éruption du volcan américain était imminente. Car c’est aux
Etats-Unie que se prépara conscienciensement la grande catastrophe.
C’est 13 que le nombre des chémeurs augmentait avec une extréme
rapidité; que la propriété fonciére faisait 1'objet de spéculations
affrénées; que les actions montaient chbaque semaine, chaque jour
et atteignaient des cours « soufflés »; que on jetait par terre dee
gratte-ciel encore neufs pour en construire de plus hauts et de plue
chers; que les fermiers, voyant les prix du sol monter sans arrét,
empruntaient & 8 et 10 9% pour agrandir leurs fermes. Vers 1929,
ce réseau de dettes enchevétrées était si serré que le sexvice des dettes
de TEtat, des fermiers et des industriels, absorbait, estimait-on,
les trois quarts des revenus du pays‘. Tout ecela, au nom de la
monnaie « stable », au nom de la monnaie i base d'or, au nom de
For «stable »,

L’Europe, impuiseante, ne pouvail que suivre le mouvement.
Pour ne parler que de la France, « pendant les années 1921-1926,
des millions de Francais, désireux de soustraire leur épargne a Ia
dépréciation de la-monnaie nationale, avaient acheté en masse des

*VAN DE VEN. L'or... et nous. Bruxelles, p, 47.

* MAUROIS, André. Chantiers américains. Paris, p. 18
® FISHER, op. cit. p. 25.

* MAUROIS, op. it p. 240.
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titres et devises étrangéres ponr une somme évaluée a environ un
milliard et demi de dollars » °. Lorsqne en 1926, M. Poinearé, suivant
Pexemple de I'Angleterre, revint i Iétalon-or en stabilisant le frane,
la France se tronva brusquement en possession d'nn stock impres-
sionnant de devises. Mais disposer d’un bien n’est pas tont; il fant
encore Ini trouver un aequérenr. Paris eoneentrait les offres, il Ini
manquait la demande’. En dépit de eet état d’incertitnde, la fidvre
de la mauvaise spéculation battait son plein: elle s’tait emparée,
comme en Amérique, de tous. Le frane de 1928 était une monnaic
atteinte par la erise générale: crise bancaire, crise économiqne,
erise sociale.

La débiele était inévitable. La vengeance de I'or e’annongait
totale, d'une intensité qui dépassait I'imagination. Si 'on prend
pour base {= 100) la moyenne des cours de 1926 {(date dn réta-
blissement général de Pétalon-or), I'indice des eonrs des actions
pour 1928 était de 149,9; en septembre 1929, il avteignait 225.2.
La eonpe débordait. Une seule goutte suffirait dés lors ponr ruiner
d'nn eonp la «formidable expansion bancaire » des années 1923-
1929. L'ineident qui, en temps nornial, aurait pacsé presque inapergn,
fut le krach Hatry qui toucha duremem la Bonree de Londres et
celle de New-York. Ce fut alors I'imexorable effondrement des
valeurs. Lindice des eours des aetione toruba subitement, en oetobre
1929, 3 194; et ce n'était 13 qn'un début, car la chute était vertieale.
Le famenx boom de Wall Street du 24 octobre 1929 plongeait le
monde dans la misére, le désarrei, la panique. Victime de lor,
la prospérité ’effondrait, entrainant dans sa chute I'édifice mondial
de I’économie. '

Fi la monnaie, et 1'étalon raonétaire ? Piliers tous deux de
Iédifice économique, ils sombrérent dans le chaes. Er voila le
monde de nouveau plongé dans Pinstabilité monétaire. Conséquenee
directe dn retour a Tor, cette instabilité, pour reprendre l'esquisse
qu'en fait exeellemment M. Pose, « écarte I’épargue des placements
a long terme et eonstitue un ohstaele sérieux au développement de
la produetion nationale; elle est nne prime & la thésaurisationgc’est-

1DRILAISI, op. cit, p. 37-38.
* thid, p. 38.
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a-dire 4 la stérilisation des capitaux, i leur inertic; elle pénalise
Peffort qu’est la collaboration au développemeut de la richesse;
enfin et surtout, elle fausse les esprits en laissant croire que le
gain n’est pas la réeompense de Paction créatrice mais de I'inaction
habile »*. Au point de vue de la politigue monétaire, la période
du retour i I'étalov-or ee terminait par le plus lamentable des
échecs. La réalité fut brutale. Le réveil des partisans de Tor fut
tout aussi brutal.

Le dramatique déncuement du proces de Vor n’a pas é1é pris
immédiatement au sérieux. Les banquiers langaient froidement leur
. adage: « Frayeur sans raison, panique ridicule », A I'illusien de la
monnaie et de lor succédait Iillusion de la prospérité. En effet,
la courbe des valeurs faisait une chute tristement verticale. Seule,
la courbe du chémage montait. Les hiens forrciers baissaient avec
une rapidité vertigineuse; il en était de méme des prix. Les cours
des actions sombraient; I'indice moyen de I'année 1932 étair de 46,
tandis qu'en septembre 1929 il s'élevait a 2252, André Maureis
relate qu'en 1932, une Ameéricaine, débarquant & Paris, disait d’un
ton lugubre: « Steel est & 22... C'est 1a fin du mende » °. Les paysans
danubiens dent le Llé suivait la courbe de la débiele étaient inca-
pables de rembourser les dettes contraciées 3 Vienne: ce fut le
signal du fameux effondrement du Credit Ansialt. S’agissant des
relations internationales, la contraction générale des devises obligeait
de plus en plus les pays débitcurs 3 sacquitter en or; mais la
mauvaise répartition dv métal jaune, considéré comme moyen -de
paiement universel, Jeur enlevait eette poesibilité; c’étaient lcurs
" créanciers qui détenaient la totalité de l'er.

L’ancée 1929 marque la fin de la péricde que nous avons
appelée 1a période du grand procés de l'or, Ia fin de la prospérité
économique. Elle marque aussi le début d’une période étonnante,
fertile &n transformations monétaires et en expéricaces convaincantcs
touchant 2 la notion de 1’étalon menétaire. Et, cette feie, de partout
g'éléve un blime unanime eontre le « vienx fétiche », Tétalon-or,

*PQOSE, op. cit. t. 1, p. 4735.
*MAUROIS, op. cit. p. 21.
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principale cause de tant de malheurs, I'étalon rigide, antisocial
et décadent qui plongea le monde dane la pire des déirceses. Cette
fois, le contre-courant est puissant. I1 ne pouvait guére en étre
autrement. L'or devait se réduire enfin a ce guo'il était; nne marchan-
dise commode, indépendante de la monnaie. La confusion entre
la monnaie et I'étalon-or était préte a disparaitre complétement. La
notion, pendant longtemps demeurée vague, de I'étaloen monétaire
devait cesser d'étre.une idée abstraite, absorbée par la monnaie,
pour devemir une réalité concréte, une realitc sociale.

§ 2. L'effondrement de I'étolon-or
et les grondes transformations
: monétaires

La gigantesque débacle bancaire, économique et soctale d'octo-
bre 1929 eut, dans le monde entier, dee répercussions incalculables.
La crise économigue se manifesta par la baisse ininterrompue des
prix et par la paralysie de la production; les prix de vente baissaient
plus rapidement gne les prix de revient. Mais plus qu’ad ce dernier
factenr, la chute des prix a été due peur une grande part, croyons-
nous, & l'extréme rigidité dn systétme de 1'étalon-or. Nous nous
expliguons. Le régime de 'étalon-or suppose toujours une couver-
ture métalligne, une encaisse d’or s'élevant 3 un certain pourcentage
(40 % en général) de la circnlation {iduciaire. Ce pourcentage
freine 1’émission de la monnaie, en ce sené que le but normal de
la banque émettrice est d’adapter sans cesse le volume monétaire
en circulation i Dencaisse métallique. Or, ce frein, le « minimum
légal », est d’nne telle pnissance rétrograde qu’il empéche la monnaje
de s’adapter a I'économie nationale, de s'adapter au travail productif
fourni par la nation. Il en résulte une diminution do volume de
la circilation monétaire plus gue nécessaire et, par conséquent,
une baisse exagérée du niveau des prix ne correspondant pas i la
force de prodnction nationale. De cette maniére, l'encaisse d’or
en comprimant artificiellement la circulation monétaire, réduit la
production d’un pays a ea plus simple expression et en ralentit le
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mouvement au lieu de le stimuler. Par ailleurs, la moindre diminu-
_tion de la réserve tend A entrainer une contraction de la circulation
des billets et du volume des crédits bancaires .

Que Tétalon-or soit un sysiéme désuet, il n'en fair pas de
doute, puisqu'en 1930, cinq ans seulement aprés le retour de tous
les pays an métal jaune, le vieux régime ne fouctiommait plus.
« Comment d’ailleurs ne pas' étre convaincu de ce désaxement,
écrit M. Pose, lorsque I'on voyait la France, dont ]a monnaie était
convertible en métal, perdre ses réserves an bénéfice d’autres pays
qui declaraient bien haut gu'ils ne garantissaient aucunement la
stabilité de leur devise » >. N’est-ce pas 13 une nouovelle preuve de
Timpuissance de Tor ?

Enfin, 1a misére et le chémage ont plongé les pays dans une
crise sociale aigué.

a} L’abandon de létalon-or

Les grands remous monétaires qui se sont succédé de 1925 i
1930 ont montré toute la vanité de ce « coup d’andace» que fut
le retour de I'Angleterre i 'étalon-or. Jssu de la tradition plutét
que d’une logique réaliste, le rattachement aun vieil étalon, 4 une
illusion de valeur, e’avéra d’autant plus néfaste qu’il fut imité par
les autres, gouvernements. 11 y eut une véritable contamination
monétaire dane tous les pays.

II a fallu que la coupe d’or déborde pour que ]Angleterre
se rendit compte de l'extréme hardiesse de sa politique mondtaire.
En effet, dés le retour de la livre sterling au métal jaune, l'or
britannique s’est mis a fuir précipitamment. En raieco des prix
élevés du marché anglais, toute exportation de marchandises devenait
difficile pour la vieille Albion. Celle-ci devint pen i peu débitrice,
tous les pays s'efforcant de lui vendre le plus possible pour acquérir
de T'or. A Londres, l'inquiétnde grandissait.

' Société des Nations. Deuxieme rapport provisoire de la Délégation
de lor. Genéve. p. 15,

*POSE, op. cit. t. II, p. 667.
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Le 19 eeptembre 1931, 1a Banque d’Angleterre adressait une
lettre an gouvernement britannique, lettre par laquelle elle deman-
dait a4 étre déchargée de l'obligation de fournir du métal jaune
2 un taux fixe. Sollicitées de la sorte, les autorités anglaises
firent voter, deux jours plus tard, un gold standard emendment bill.
Par cette loi, I'Angleterre suspendait, le 21 septembre 1931, le
fonctionnement de Yétalon-or. Cette décision, qui surprit le monde
entier, rendait nul le gold standord act du 13 mai 1925,

L’Angleterre abandonna done volontairement le régime de
Pétalon-or quelle vénérait depuis un sidcle ot qui constitnait ponr
elle un véritable titre de gloire. Elle a détaché la monnaie de
Por pour sauver ce qui Jui restait de ce métal. Rompant avee unc
tradition depuis longtempe établic, elle a fait ce quelle avait
condamné pendant un siécle par sa volomté tenace de maintenir
Téelat de ea monnaie. En cela, il faut le dire, la détermination
in extremis du gouvernement britannique porta un coup a la
confiance du monde en la stabilité monétaire, et particuliérement
en la stabilité de la livre sterling, considérée comme la reine des
monnaies.

I’abandon volontaire de Yétalon-or par l'Angleterre a fait
couler beauconp d’encre. Rares sont cenx qui ont vu en cette
mesure abeolument normale une étape des plus importantes dans
Pévolution de I’étalon monétaire.

En Angleterre, le terrain était depuis longtemps préparé en
vizte de 1’abandon total de D’étalon-or et singuliérement depnis la
fin de la premiére guerre mondiale. Mais étant fort attaché a ses
traditions, ce pays eut beaucoup de peine & sacrifier I'¢talon
hahituel. Pourtant, Keynes, le plus illustre de ses économistes, ne
se déconragea pas un imstant; il savait que eon pays était le pays
des lentes et silencicuses révolutions, Clest ainsi quen 1930, comme
en 1925, il gefforcait de faire admettre I'idée d’une nouvelle notion
d’étalon monétaire qui supplanterait celle de la « relique barbare ».
En 1930, nne année donc avant Yabandon de I'étalon-or par son pays,
il écrivait: « Ce n’est pas pour fon plaisir qu'un homme posséde
Pargent, mais pour Ie pouvoir d’achat que celui-ci renferme, c’est-a-
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dire pour ce qu'il peut acheter an moyen de cet argents»’. Ce
qui faisait done la réelle valeur de la livre sterling, ce n’était
pas, pour M. Keynes, 'or qu'elle contenait ou sa couvertibilité en
une certaine quantité de métal précieux fixée d’avance, mais sou’
pouvoir d’obienir, 3 un moment déterminé, des biens ou des services.
L’époquc oi la monnaic valait sa teneur en métal précieux, oa elle
valait les quelques grammes d’or qu'elle était eensée représenter,
était révolue. Maintenant la monnaie était un pouvoir en soi, un
moyen d’obtenir directement un bien ou un service.

Si les causes de cet abandon sont discutées, les effets, cux, sont
indiscutables. La prospérité rétablie, ’exemple fourni et suivi,
'expérienec déeisive, tout est la pour attester que I'abandou de
’étalon-or par I'Angleterre fut une mesure progressive, une mani-
festation marquante qui détermina une uette €volution dans le
domaine monétaire. M. Acschimann est, estimons-nous, dans la
vérité, lorsqu’il proclame que «ce n'est pas l'or qui abandouna
Ja livre en 193], mais VAngleterre qui répudia la doctrine de
I’étalon-or; c’est aiusi quelle sauva la face devant sa clientéle en
déclarant I'or déchu de sa puissance » °. )

La détermination britannique de détacher sa monnaie de
Pemprise du métal precieux houleversa de fond en comble toutes
les anciennes conceplione en la matiére et, par ses effets immédiats,
préluda & la consécration lente, mais constante, de la wuotion
moderne de 1'étalon mouétaire.

b) Les effets de l'abandon de Uétalon-or

‘Le geste britannique du 21 septembre 1931 eut des répercus-
sions profondes dans Iesprit de la masse. Nombreux furemt ceux
qui ont vu dans cette mesure un pis aller; qui ont cri¢ a la
catastropbe, voire a la trahison. Mais il y eut aussi ceux qui consi-

1 KEYNES. Treatise on Money. London. vol I, p. 53. « A man does not
hold money for its own sake, but for its Purchasing Power - that is to say,
for what it will buy ».

* AESCHIMANN, op. cit. p. 58-89,
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dérérent Ja décision britannique comme un exemple & suivre. Clest
alors qu'un nouveau duel éclata entre les représentants de deux
grandes idées prédominantes:

1. Ceux qui adoptaient les vues de I'Angleterre et déclaraient
que c’est avant tont la stabilité des prix et I’harmonie de I'activiié
économique qui comptent et désiraient mettre f[in a «I'absurdité
d’une baisse générale des prix par rapport au métal stérile qu'est
Tor v

2. Ceux qui maintenaient une foi inébranlable a I'égard de
Tor et qui voulaient édifier I'économie sur la vapue notion de la
stabilité monétaire.

Peu i peu et en dépit de 1'opposition, ce furent les premiers
qui l'emportérent. Il n'en pouvait étre autrement. Le marché
britannique restait toujours un grand débouché. La plupart des
pays préférérent solidariser Jeur monnaie avec la livre aterling
«que de perdre leur clientéle anglaise. Le contre-coup fut massif.
Le jour méme de l'abandon de Tétalon-or par 1’Angleterre et
au cours des six semaines qui suivirent cet événement, douze payas
se résolurent a séparer leur monnaie du métal jauue; fournisseurs
de I'Empire Britannique, ils se décidérent i rattacher leur monnaie
a la livre sterling plutdt qu'd la maintenir liée & l'or. Et cela
d’antant plus que <«la crise économique, en restreignant les
débouchés, rendait encore plus précieux l¢ maintien de la clientéle
anglaise »>. En un an, quarante deux pays ont abandonné I’étalon-or.

En 1éte des pays qui voulaient 3 tout prix rester fidéles a 'or
figurait la France. Cela n'étonne pas a posteriori si 'on aonge
qu’aprés l'abandon de 1’étalon-or par 1'Angleterre, la place de
Paris se trouvait, an dire de M. Delaisi, par un coup du sort,
maitre du jeu, avec ses 68 milliards d’or et ses 21 milliards et demi
de devises étrangires®. La position que la France adopta face au
nouveau débat autour de I'or est précisée dans ces quelques extraits
tirée du discours que prononga le Gouverneur de la Banque de

1VAN DE VEN, op. cit. p. 85,
?POSE, op. cit. t. I, p. 621.
*DELAISI, op. cit. p. 41,



'

France devant I'assemblée générale des actionnaires, convoquée
en date du 28 janvier 1932: « Nous estimons plus que jamais
de motre devoir d’assurer au franc le gage métallique qui est la
seule base atable sur laquelle puisse s’appuyer uue monunaie. Nous
considérons la convertibilité en or, non comme uune servitude
surannée, mais comme une diseipline nécessaire. Nous voyous en elle
la seule garantie efficace de la sécurité des contrats et de la moralité -
des transactious ».

Toutefois, 1a fermeté de lopposition n'empécha pas la cousti-
tution de ee que l'on appela le « bloc-sterling », cest-a-dire « un
vaste groupement de pays a4 monnaies dévaluées et quelque peun
fluctuantes par rapport a I'or, mais solidaires, et ayant des changes
i peu prés stables les unes par rappert aux autres»".

5

Sur le marché international des changes, 'abandou par 'Angle-
terre de DPétalon-or eut aussi pour effet la chute des cours de la
devise anglaise. D&s septembre 1931, toutes les hanques d’émission
dont l'encaisse comprenait des effets sur Londres se mirent 3 les
veudre pour obtenir du métal; et en quelques semaiunes la cote de
la livre sur le marché du change baissa de 30 % *.

Une des conséquences de I'abandou de I'étalon-or par I’Angle-
terre fut que «la livre, cependant qu’elle se dépréciait au dehors,
avait plutét tendance 3 s'apprécier i lintérieur »*. Ne désirant
pas que le cours de la livre sterling baiesit sur le marché des
changes d'une fagon exagérée et pour freiner ce mouvement de
baisee, le gouvernement britanunique se décida 3 agir avee la plus
grande énergie. La premiére mesure prise & cet égard fut la baisse
du taux d'escompte de 1a Banque d’émission en vue d’arréter 1'afflux
des capitaux étraugers. Mais la mesure la plus importante, la plus
radicale, fut la création d’un Fonds d’égalisation des chaunges
(Exchange Equalization Account) qui est « une réserve secondaire
d’or et de devises, destiuiée 3 protéger le systéme de crédit.intérieur
contre les perturhations résultant de Pafflux et du reflux des

! NOGARQ, op, cit. p, 168,

*DELAISI, op, cit. p. 44

* POSE, op. cit. t. II, p. 619. )
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capitaux étrangers i court terme »°’. Cette réserve secondaire fut
demandée an Parlement par le Chancelier de VEchiquicr au cours
du Budget Speech qu’il proaounga le 19 avril 1932 devaut la Chambre
des Commumes. Quelques mois plus tard, 4 la fia de juin 1932, le
Fonds d’¢galisation des changes commencait a fonctionner officielle-
ment, Par la suite, la plupart des pays adaptérent ce Fonds a leur
systéme momélaire. Mais cest en Anglelerre seulement quc eette
inveution monétaire donna les résultats escomptés. « Le Fonds
d’égalisation des changes, disait Sir John Simon, est une des grandes
sources de notre force » °,

Quoiqu'il en soit, le Fonds d’égalisation des changes britaunique
fut un antidote eontre la dépréeiation de la valeur extérieure de
la Jivre sterling. Comme telle, cette pouvelle iustitution était, de
par sa nature, une mesure provisoire dont les résnltats ne pouvaient
étre que négatifs, paree gu’artificiels. L'étalon-or, abandonué par
PAngleterre et par plusieurs autres pays, n'a pas été remplacé
par un autre étalon. Aprés septembre 1931, la livre sterliag et
toutes les autres mounaies qui furent entrainées par elle n'étaient
plus que des monuaies sans base, des monnaies Flottantes, détachiées
aussi hien de l'or que de toute valenr positive. De telles monnaies
sont condammées i subir de brusques eoubresauts, seloa que les
capitaux financiers out tendance & affluer dans les pays respectifs
ou i ¢'en éloigner. Ainsi s’explique le fait que depuis 1931 une
magsec de capitaux flottants se eont mis 3 émigrer d’un coin du
monde & l'autre 4 la recherehe de la séeurité. Ainsi s'explique
également la eréation du Fonds d’¢galisation des changes, destiné
avant tout d neutraliser les effets perturbateurs du « hot money ».
Mais le enccés de ce Fonds fut trés problématique, puisquil servit
a masquer les caprices de Ja valeur flottante d'une moanaic saans
étalon. De 1a son faible résultat et les critiques violentee que certains
économistes lui adressérent, telles que: «Lee fonds d’égalisation
sont ineapables de diriger une monuaie forte vers la revalorisation,

*HORWITZ, Paula. Les Fonds 4’égalisation des Changes et leurs fone-
tions économiques, Lausanne, p. 30

? ¢ The Exchange Equalization Account is one of our great sources of
strength ». Cité par Horwitz, op. cit. p. 89,
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ou d’en soutcnir une faible dont la tendance naturelle est i la baisse.
Ils ne servent qu'a masquer I'impuissance des gouvernements a
maintenir un ¢étalon stable, une monnaie mesure. Tandis qu’ils
devraient diriger la monnaie dans les deux sens, dans I'intérét de
I’ensemble des nations, ils n'offrent en réalité qu’une prime i la
dévaluation, Une devisc flottante, appnyée sur un fonds d'égalisa-
tion, est semblable 4 un 'métre de caoutchoue qui serait eatre les
mains d'ua marehand plein de bonnes intentions, mais que les
dépenses exagérées des membres de sa famille mettraient eans
cesse aux abois. Il serait malgré lui, fatalement entrainé a frauder »°.

Ainsi le Fonds d’égalisation des changes fut nn trompe-l'ceil
incapable de relever la confiance en la solidité des monnaies. En
fait, abandon de I'étalon-or par I’Angleterre, au licu de constituer
le prélude a la coneécration d’une nonvelle base de la valeur moné-
taire, au lien de scrvir de tremplin, fut une mesure qui, bien que
méritoire et progressive, demeuta statique et sans lendemain, Elle
n’a pas pu sauver la face monétaire du monde. Elle a agi en surface
et non en profondenr. Clest pourquei la situation écénomique
mondiale, en dépit de con apparente amélioration, exigea, méme
aprés 1'abandon de Iétalon-or et la constitution du « bloc-sterling »,
un renouveau monétaire des plus énergiques, des plue complets et
radicaux, '

¢} La Conférence de Londres

L'idée de réunir d’urgence une Conférence économique et
monétaire mondiale fut lancée par M. Ramsay Mac Donald, en
novembre 1932. Ce projet faisait le pendant de celni qui avait
été émis quelques mois plus t6t, en juin 1932, i la Conférence de
Lausanne, en ces termes: « La Conférence souligne de fagon parti-
culiére la nécessité d’assainir les monnaies nationales et, par ce
moyen, de rendre possible Iabolition des mesures de contréle des
changes et 'aplanissement des difficultés de transfert.. Pour aboutir
i ses fins, la Conférence décide d’inviter la Société des Nations i

* AESCHIMANN, op. cit. p. 106,
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convoquer & une date eonvemable, et 4 un eadroit qui sera fixé
ultérieurement, une Conférence monétaire et éeonomique »’,

Son ‘premier appel ayant été considéré comme prématuré,
M. Mae Donald le réitéra plus tard, en avril 1933, lors des entreticns
qu’il eut avee Franklin D. Roosevelt, le nouveau Président des
Etats-Unis. A I'issue de ees entretiens, un communiqué spécial fut
publié, contenant, enire autres, le passage suivant: « Nous devrons,
lorsque les circonstances le permettront, rétablir ua étalon monétaire
international qui opérera avece succés sans déprimer les prix et
évitera la répétition des errcurs qui ont produit des résultats sl
désastreux dans le passé.. Ces guestions sont toutes en relations
entre elles et elles ne peuvent pas étre réglées par un seul pays
agissant isolémeot. Une ccuvre de restauration mondiale, saine et
durable, dépend de la coordination des remédes intérieurs et d’une
action simultanée et eommune dans le domaine international » °.

C’est le 12 juin 1933 que la Conférence éeonomique et monétaire
mondiale g'ouvrit 3 Londres. Plus de soixante Etats y prenaient part.
Elle s'ouvrit dans une atmospbére de défaitisme et d'angoisse. Le
drame monétaire des années qui suivirent la guerre de 1914, la eatas-
trophe de 1929, enfin les hauts et les bas de Pétalon-or avaient laissé
bien des iraces. Aussi le résultat final de la Conférence était attendu
avec méfiance et appréhension,

Le plan des travaux de la Conférence de Londres eomportait
enire aulres questions:

I Politique monétaire i suivre avant le rétablissement de
I"étalon-or;

IL. Fonetionnement de I'étalon-or®.

Ce qu'il faul rechercher, avant d'examiner les résultats des
travaux, c’est l'esprit dans lequel la notion égarée de I'étalon mopé-
taire fut envisagée par les délégués de plus de soixante Etats.

!Annexe 5 A ’acte final: Résolution relative 4 une conférence écono-
migque et financigre mondiale.

? Extrait du communiqué publié¢ 4 Fissue des entretiens Roosevelt-Mac
Donald, le 26 avril 1933,

® STROHL, J. H. L’(Euvre Monétaire de la Conférence de Londres
(1933) et ses conséquences. Paris. p, 83.
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Or, il nous parait que dés le début, Ia Conférence de Londres
glissa sur une pente rétrograde. Obstinément cramponnés a Iidée
surannée de I'étalon-or, les membres de cette grande assemblée
mondiale voulurent @ priori, sans tenir ecompte d’une évolution
manifeste, redonaer au métal jaune ses droits d’antan. Et cela,
cependant que le Comité préparatoire a la Conférence de Londres,
suggérait pratiquement la mise en vigueur d’un nouvel étalon,
d'un «systéme plus ou mioins avoué de monnaie dirigées»' qui
s'éloignait singulidrement de l'automatieme du gold standard. Le
nouvel étalon, propoze en effet le Comité préparatoire, devra
faciliter dane I'avenir le maintien d'une « plue grande stabilité des
prix», stabilité ‘qui, ajoute-t-il (page 12}, doit étre « inhérente a
toute mesurc mondiale des valeurs». Il ne devait plus e'agir ainsi
d’un retour i Pancien régime, mais de la eréation d’une nouvelle
base monétaire, apte 4 s’adapter aux conditions évoluces de la vie
économique internationale. Mais le programme était vague, mal
défin. Dans le fond, les vues du Comité préparatoire étaient identi-
ques i eelles de la vieille Délégation de I'Or. Les membres de ces
deux assemblées assignaient les mémes buis a 1%étalon-or; «les
ms et les autres w’envieagent manifestement que la réalisation et
le maintien dun étalon-or dirigé»’, autrement dit d’un étalon
monétaire dont les erreurs fatales entrainérent aprés 1914, la ruine
du bien-étre, la faillite du producteur et la misére de nombreux
pays. Toutefois, le terme dirigé, ajouté i celui, elassique, d’étalon-
‘or, impliquait une nouvelle orientation en matiére de politique
monéfaire.

Que la Conférence de Londres fiit imprégnée, en dépit des
déelarations plutét théoriques de ses membres, d'un esprit progres-
siste, cela me fait pas de doute. Preuve en soit I'évolution qui
marqua ’état d’esprit de la plupart des économistes eu égard i
la notion de I’étalon monétaire, dans la période allant de 1925 &
Ia veille de la Conférence éeonemique mondiale. En 1925, par

' STROHL, op. cit. p. 61,
* STROHL, op. cit. p. 63.
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exemple, M. Mae Kenna déelarait que ¢ méme si I'étalon-or n’étaiy
pas preférable pour d'autres raisoms, son caractére d’universalité
militerait en sa faveur d'une maniére décisive ». En 1932, som
changement de ton est significatif: « Si je voulais exprimer sommai-
rement Ja pensée aetnelle d’'nn grand nombre d’industriels et de
commergants, je dirais gn'ils sont eomplétement détachés de
I’étalon-or. Je ne vois pas ponrquoi I'idée d’ume monnaie dirigée
nous ingniéterait ». Et encore, plus catégoriquement: < A présent,
I'alternative est oun le « Gold Standard » mal dirigé, ou une monnaie
uniquement dirigée sans base or ».

Nous n’avons pas l'intention de nous étendre sur les délibéra-
tions de la Conférenee de Londres; nous sortirions dn eadre de notre
étude. Nous voudrions simplement, par la eonfrontation des prémis-
ses el des conelusions de eette importante assemblée internationale,
essayer d’expliquer en quelque sorte 1’étendue de eon éehee. Nons
venons d’examiner les préliminaires des discussions monétaires. Il
1ous reste & en considérer les résliats.

« Pour réaliser un redressement des prix mendiaux, soulignait
le deuxiéme point du projet de résolution déposé par la délégation
du Royanme-Uni, 'un des faeteurs essenticls est une aetion moné-
taire ». Cette aetion monétaire, la Conférence de Londres, sans tenir
compie des nouvelles exigenees de la politique monétaire mondiale,
I'a reeherchée dans le paseé, dans les principes depnis longtemps
dépassés par les événements, An lien de faire preuve d’um espril
dynamique, an lien de se prononeer énergiquement et directement
en favenr d'une base monétaire moderne, inheérente an progrés, les
représentants de plus de soixante nations se sont agsigné la tiche,
eombien plus commode, d’assurer le « bon fonctionnement de 1’é1a-
lon-or » ou, ce qui revient an méme, de faeiliter un retonr i I'étalon
le plus critiqué et le plus banni, 'étalon out of date.

La Conférenee de Londres se termina par un éehec. Tontes les
eonditions requises en vue de rétablir une hase monétaire stable,
une base nouvelle, furent éeartées, et cela dés le début. Les repré-
semtants des nations qui prirent part 3 cette Assemblée mondiale
furent loin de se rendre eompte gn’il est vain de préner les qualités
d’un régime désuet, d’en affirmer }a nécessité, quand la structure
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¢conomique du monde exige un renouvellement profond, des déei-
sions hardies, détachées du passé. L'erreur capitale de la Conférence
«de Londres est double; elle réside: -

a} dans les qualités négatives dout elle fit preuve. Les délégués
se sont voués a la recherche de tous les anciens avantages du systéme
de T’étalon-or, rendus désuets par les perturhations dues & la guerre
et les exigences nouvelles de I'économie mondiale; sans tenir aucun
compte de ses nombreux désavantages, source premiére de la dehacle
monétaire et economlque qui suivit les hostilités;

b) dans l'indifférence que les membres de I’assemblée ont
manifestée a 'égard du développement rapide de la société et, par
conséquent, & 1'égard du nouveau régime social qui ¢’épanouissait
lentement dans le monde depnis 1918. L'immeuse évolution sociale
qui fut I'effet direct de la premiére guerre mondiale était aussi une
évolution économique; et celle-ci ne pouvait qu’aller de pair avec
Tévolution monétaire qui, & la Conférence de Londres, fut totale-
ment onbliée, ‘

La Conférence de Londres a coincidé dans le temps avec un
événement d’une portée considérable, événement décisif qui consacra
Tére de la monnaiesigne et qui, faisant table rase du passé,
concrétisa le role du pouvoir d’achat dans Ia formation et la stabili-
sation de la monnaie. Cet acte historique, que nous étudierons dans
le prochain paragraphe, a donné i I'étalon monétaire une unouvelle
base ot en a fait une réalité concréte et sociale.

d) La révolution monétaire
‘ du Président Roosevelt

"« Mee amis, ceci est un jour de comsécration nationale.. Nos
difficultés ne concernent, grace a Dien, que des choses matériellés,
Les valeurs se sont racornies jusqu’a des niveaux fantastiques; les
movens d’échange congelés bloquent les courants des échanges; les
fenilles mortes de nos entreprises jonchent le sol; nos fermiers ne
trouvent plus de marchés pour lenrs produits; les écomomies de
millions de familles ont disparn; une armée de citoyens sans travail
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est face & face avec le dur probléme de vivre. 1 faut étre un opti-
miste bien sot pour nier les tragignes réalités du moment »,

Ainsi débuta le discours d’inauguration de Franklin Delano
Roosevelt, celui que I'on appela le « Président des petites gens ».
Ces paroles exprimaient bien Patmospbére d’angoisee qu’avaient
créée aux Etats-Unis la débicle économique, la misére, Ia déception,
la peur du lendemain. Clest dans cette atmospbére que le nouveau
Président des Etats-Unis se mit & Toeuvre, admirablement secoundé
par les bommes de la nouvelle équipe, les hommes du Brain Trust,
pour sauver son pays.

Pour qu'mn pecuple ce remette aun travail, il faut d’abord lui
assurer I'¢quilibre de son nivean de vie. 1l faut aussi relever et
stabiliser la valeur du travail; un travail qui s'abaisse jusqu’au
rang d’voe marchandise bon marché n’sssure au penple qu'une
misére déguisée en bienéire. Le réle du travailleur n’est pas eeule-
ment de prodnire; il doit encore consommer, pouvoir consommer.
Un pouvoir d’achat réel, éleve, adapté au standard de vie, est ]a
meilleure récompense du travail accompli.

Immédiatement aprés son élection et tandis que le peuple
amérieain, pris de panique, s’'adonnait 4 une immense thésaurisation
d'or’, Roosevelt declara qu’ll entendait donner i ses concitoyens
un¢ monnaie sound and adequate. Cette intention, manifestée avant
méme que lintérim de quatre mois imposé par la Constitution des
Etats-Unie prit fin, présageait des mesures monétaires énergiques.

Cest le 4 mare 1933, un samedi, que Rocsevelt entra constitution-
nellement en fonction. Le jour suivant, aprés une longue conférence
dominicale, il inangurait une « expérience de ganche »° le fameux
New deal. La premiére mesure qu’il édicta, 'Emergency Banking
Aet, fut enrprenaute d'audace. La fermeture générale de toutes les
banques des Etats-Unis et le blocage simultané de tous les depds
des particnliers coustitnérent I'action mnounétaire la plus étonnante
de Thistoire. Brusquement le pays le plus riche du monde manqua
de monnaie. Dés la réouverture des hanques, Roosevelt interdit

*André MAUROIS mapporte que cent seize millions de dollars-or
avaient quitté la Trésorerie dans ia seule journée oh Roosevelt prit le pouvoir.

*Roosevelt se situait lui-méme « un peu plus 4 gauche que le centre ».
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I'exportation de I'or sans une autorisation expresse de 1a Trésorerie.
Grace 2 cette nouvelle mesure, les réserves d’or des Federal Reserve
Banks et du Trésor, qui étaient tombées i 2.8353 millions de dollams le
4 mam, ¢'¢élevirent, le 15 mars déja, 2 3.232 millions, « Ce progrés
marquait la fin de la période de panique et iadiquait gque le conrs dn
dollar obéirait désormais & des factenrs d’ordre économique et non
plus psychologique »*. Un mois plus tard, le 5 avril, Roosevelt, se
basaut sur l'art. 3 de I'Emergency Banking Act, signait un décret
qui prévoyait la réquisition de I'or détenu par toutes les personnes
physiques et morales résidant anx Etats-Unis. Celui ¢ui dissimulait
‘du métal précienx e'exposait a une ameade de 10.000 dollars et &
un emprisonnement de dix ans. En plus, la Trésorerie dressa une
lidte de ceux qui avaiemt envoyé lenr or & I'étranger et les somma
de le rapatrier. Ainsi débuta une véritable chasse aux thésauriseurs
d’or.

L'opinion mondizle fut & ce point surprise par la violence de la
politique moaétaire de Roosevelt que M. Woodin, secrétaire du
Trésor, se vit obligé de faire 2 la presse les déclarations suivantes: « Ce
décret présideatiel, qui impose Ia livraison de l'or thésaurisé et en
. méme temps prévoit que de I'or pourra étre obtenu pour tous les
motifs légitimes, est une décision attendue ea vue de régulariser
notre simatioa moaétaire et de créer toutes les facilités hancaires et
moaétaires nécessaires & la satisfaction des besoins courants». Ces
explications laissaient entrevoir une action monétaire de grande
eavergure qui, prudemmeat, demeurait encore cachée au public.
Un nouveau décret da 20 avril rendait encore plus difficiles les sorties
d’or américain. « Cette accentuation des mesures de restriction,
écrit M. Pose, mesures que oe justifiaient plus ni la tenue du dollar
sur le marché des changes, ni 1’évolution des réserves d'or de I’'Amé-
rique, montrait avec clarté que le souci du Président n’était plus de
sauvegarder le dollar, de le protéger, mais, au contraire, de I'isoler
en vue de faciliter sa manipulation »°. Par cette politique monétaire,
Rooscvelt cherchait 4 mettre la monnaie au service de 'économie et

*POSE, op. cit. t. tt, p. 640.
*POSE, op. cit. t. 1T, p. 642,
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rompait ainsi avec P'opinion conservatrice qui veut que le maintien '
d'une politique monétaire se fasse sans égard aux intéréts de 1'écone-
mic. Le but de la politique économique de Roosevelt était de
provoquer par tous les moyens une hausse des prix et d’angmenter
les exportations pour assurer du travail i tous ceux gqui étaient
aptes 4 exercer une activité. Pour atteindre ces buts, il voulait
dévaluer le dollar. Et lorsqu'il s’apercut quc cette mesure n'ahon-
tissait pas 4 un résultat tangible, il abandonna complétement or.

L’abandon de T'étalon-or par les Etats-Unis eut un immense
retentissement. Cet ¢vénement subit ne produisit pas ses effets uni-
quement dans le eadre de la nation américaine. Il eut des répercus-
sions internationales, répercussions qui se sont concentrées et en
quelque sorte cristallisées an cours de la Conférence de Londres.
C’est pendant cette Conférence, un mois aprés I'abandon de I'étalon-or
par les Etats-Unis, que le monde a saisi toute la portéc de Ia
politique monétaire du Président Roosevelt, politique réellement
révolutionnaire. Homme de décision, soucieux de l'avenir de son
pays et de la prospérité du monde, le nonvean Président des Etats-
Unis cherchait résolument 3 reliausser, par des méthodes hardies,
la valeur méconnue du travail et i mettre 4 sa juste place le
capital-or, canee premidére de tant de méfaits; «il cherchait i
entraioer son pays ct le monde avee lui dans une voie nonvelle s .
Dans no message personnel, M. Mac Donald aononga an Président
Roosevelt la formation du « Bloe-or » an eein de la Conférence de
Londres; il lni demanda, en ontre, de se montrer conciliant 4 I'égard
de Paccord qui devait étre conclu entre les experis de la Banque
d’Angleterre, de la Banque de France et du Federal Reserve Board.
Mais la répanse de Washington se fit attendre. Roosevelt, introu-
vable, gardait le silence; au-dessus des intrigues de gnelques «ex-
perts trop habiles & manipuler les changes », il entendait poursuivre
son expérience, expérience inanguréc par sa rupture avec }'étalon-or.
C'est eenlement lc 3 juillet que le Piésideat, par la bouche
de M. Cordell Hull, adressa une note énergique aux délégués

* DELAISI, op. cit. p. 97,
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de la Conférence, un « message incendiaire »’ qui laissa coi les
economistes les plus endnrcis. Dans cette note, Roosevelt s'élevait
contre les accords proposés qui, d’aprée lui, ¢ intéressaient cxclusi-
venient les changes monétaires de quelques nations» et étajent
prévus «pour le profit de gnelgues grands pays seulement s. Il
croyait que, dans ’épreuve dramatique gne traversait le monde, la -
politique de la Conférence de Londres était une « diversion » indi-
quant « une absence singuliére du sens des proportions ». $agissant
du domaine monétaire, il entendait, lui, faire table rase des « erreurs
fondamentales » du passé et donner A son pays une monnaie basée
sur un pouvoir d’achat stable. Eufin, il reléguait an rang des « fcti-
ches trop anciens» la notion de D'étalon-or, ne laissant au métal
précieux gn'un role passif de réserve. En guise de conclusion, « il
invitait tous les pays & chercher Ia stabilité de leur monnaie dans
D'équilibre de leurs budgets e1 de leurs balances, la reprise des affai-
res dans ’abaissement des entraves an commcrce, et non dans la
fixation de coums provisoires»®,

La voie sur laquelle Roosevelt e"enéageait était tracée bien
avant que la Conférence de Londres efit commencé ses travaux,
‘au moment méme de eou avénement au pouvoir. I est faux done
de préiendre que le Président des Etats-Unis avait une « politique
zigzagante, opportuniste, faite de titonnemecuts»’. Au contraire,
il suivait un plan précis et désirait expeérimenter les conceptions
nouvelles qu’il inaugurait eur le plan monétaire. « Ces conceptions,
ainsi que le déclare pertinemment M. Pose, il ne d'est pas contenté
de les admettre tacitement et d’agir en conséquence. 11 a fait Peffort
de les formuler, il a méme été le seul gonvernant & démonétiser
expressément l'or, 4 tenter de remplacer par une monnaie ratiou-
nelle ce que lon counsidérait, ou expressément ou tacitement,
comme la monunate naturelle » *,

* STROHL, op. cit, p. 116,

*DELAISI, op. cit. p. 97.

* BAUDIN, La monnaie (ce que tout le monde...) op. cit. p. 173, note 1.
* POSE, op. cit. . I, p. 685,
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La monnaie «naturelle » était, pour tont le monde, jusqu’a ee
moment-l3, Ja monnaie 4 étalon-or. Roosevelt a rompu avee cette
tradition, et contribna par eces mesnres & I'évolntion naturelle de
I'étalon monétaire. L'étalon-or avait fait son temps. La déeision
de Roosevelt abrogeait officicllement ee qui était tombé depuis
longtemps en désnétude,

L’abandon de I'étalon-or ent immédiatement d’heureux effets:
« allégement des dettes privées, changement d'état d’esprit des
acheteurs qui cessaient de g'accrocher & la monnaie pour se jeter
snr les bhiens réels, augmentation des achats et hansee de prix des
produits »*,

Imangurée par I'abandon de Pétalon-or, affirmée hardiment a
la face dea délégués de la Conférence de Londres, la nouvelle
politigue monétaire dn Président Roosevelt s'est conerétisée sous
la forme d’une loi, le Gold Reserve Act. Cetie loi, qui eonstitvait la
nouvelle charte monédiaire des FiatsUnis, entra en vigueur le 30
janvier 1934. En présentant au Congrés le projet qui allait devenir
le Gold Reserve Aet, Roosevelt précisa que le principe essentiel de
son systéme serait que le dollar devrait étre une monnaie saine, an
pouvoir d’achat constant, une monnaie <« adéquate aux besvins des
échanges journaliers et de l'établissement du crédit ». Pour eela,
une solution a'imposait: dissocier le dollar, monnaie nationale, de
'or, monnaie internationale, ou, ce qni revient au méme, diesocier
le dollar intérieur du dollar extérieur. Ce qui frappe le plus dans
le systéme inauguré par Roosevelt, e’est qu’il n'est pas I'effet d’une
pénnrie d’or. Au coutraire, le pays était loin de manquer de métal
jaune: il y avait aux Etats-Unis plus d’or en 1933 qu’en 1929.

L’action rénovatrice du Président Roosevelt a donc manifeste-
ment séparé, en fait et en droit, la monnaie de I’étalon monétaire,
et eela dans un pays qui est en téte du capitalisme.

¢) Le déclin du Bloc-or

Aprés les deux importantes étapes monétaires de septembre
1931 et d’avril 1933, le monde s'est divieé en trois blocs: celui de la

*MAUROIS, op. cit. p. 107-108. Par monnaie, Maurois entend I'or,
L]
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livre sterling détachée en fair de l'or, celui du dollar eéparé, en
fait et en droit, de T'or, celui du franc francais attaché a l'or. Autour
de I'Angleterre se sont groupés: la Scandinavie, la Finlande, le
Portugal, I'Iran, I'Irak, le Siam, 1’Argentine, 1a Bolivie, le Pérou,
I'Australie, la Nouvelle-Zélande, I'Afrique du Sud, les Iudes; autour
des Etats-Unis: le Canada, les Philippines, le Vénézuela, le Mexique,
les Etats de "Amérique centrale, Cuba, Haiti; autour de la France:
la Belgique, la Hollande, I'Ttalie, la Suisse et la Pologne. Ces derniers
pays comstituérent le fameux Bloc-or, le bloc francais, tandis que
tous les autres formérent le bloc sans or, le bloc anglo-saxon.

Entre les adversaires de T'or, représentés essentiellement par
les Etats-Unis, et les serviteurs de I'or, groupés autour de lIa France,
g'engagea une lutte 3 outrance. Face a la position intransigeante de
la France et de ses associés, la thése américaine, soutemue par
Roosevelt et son Brain Trust, invoquait avec raison I'impuissance
et le pouvoir négatif de T'or en tant qu'étalon monétaire. « Dans
tous les pays restés fideles a cette monnaie, ce n’était gue crise,
chomage, mistre, cependant que dans les pays qui avaient opté
pour la solution dite artificielle ou de facilité, les difficultés dimi-
nuaient et Pespérance remaissait »*

Le zénith de D'évolution monetaire est le billet inconvertible
sane base métallique, c’est-d-dire la monnaie qui, détachée de l'or,
vaut ce que vaut son peuveir d’achat intérieur. Comme dit M. Pose
& ce propos, « du moment gue le hillet inconvertible est accepté
sane difficulté comme intermédiaire des échanges, il n’est pas artifi-
ciel. Au demeurant, lorsque 'on se remémore la période 1933-1936,
durant laquelle les Francais se défaisaient en masse de leurs billets
cependant convertibles pour se précipiter sur des billete anglais
et américaivs qui précisément ne T'étaient pas, il est difficile
d’affirmer gue le régime du papier & conrs forcé est artificiel »°

La thése francaise peut se résumer dans les paroles prononcées
par le Goaverncur de la Banque de Fraunce qui, le 28 janvier 1932,
proclamait devant 'assemblée générale des actionnaires: « Nous
restons plus que jamais convaincus que la convertibilité en or de

' POSE, op. cit. t. II, p. 661.
* POSE, op. cit. t I, p. 658-659.
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Ia monnaie est la condition indispensable d'une saine discipline
économique et sociale. Quelque séduisants que puissent é&tre les
proeédés artificiels auxquels Thistoire montre que les peuples ont
toujours tendance a recourir, en péricde de erise, ils n'apportent,
en réalité, que des améliorations illusoires ou préeaires, bientét
suivies de déeeption. Les échanges intemationaux qui, dans le
monde moderne, assurent, pour une si large part, la richesse de
toutes les nations, ne pourront reprendre leur essor, tant que la
valeur des grandes monnaies ne sera pas définitivement fixée ».
Maig, lorsque le Gouverneur de la Banque de France parlait de
« proeédés artificiels », il était loin de se douter que, dans le
domaine monétaire, le procédé artificiel par excellence était bien
Iétalon-or. D’auwtre part, faieant allusion aux échanges intematio-
naux, Je Gouverneur de la Banque de Franee eonfondait Ja valeur
intéricure et la valeur extérieure de la monnaie. Par eontre,
Roosevelt et ses conseillers dissociaient nettement ces deux valeurs:
a Pmtérienr du pays, c’est Je pouvoir d’achat qui devait former la
base de la monnaie; les échanges internationaux et I'or, considéré
comme une simple réserve, entraient dans le cadre de la valeur
extérieure de eette monnaie. Et gquand le Gouverneur parlait de sta-
hilité monétaire, il confondait, de la méme manicre, la stabilité
de ]a monnaie intérieure et eelle de la monnaie extérieure.

La bataille des mounnaies engagée entre le hloe des pays qui
reniaient ’étalon-or et le bloc de eeux qui suivaient les traces de
la France ne fut pas de longue durée et « la puissance économique
et monétaire du Bloc-or, envisagé dans son ensemble, n’a pas tardé
4 aeeuser un dangereux affaiblissement »'. Les Etats du Bloc-or
qui avaient adopté un systéme hybride, le gold bullion standerd,
eurcnt toutes les peines 4 maintenir I'or comme étalon monétaire.
Dans les pays opposés au métal jaune, la suspension de 1'étalon-or
ayant entrainé, par rapport & I'éiranger, une dépréeiation des mon-
naies, les prix de ces pays étaient sur le marehé étranger inférieurs
& ceux des pays qui lui Ctaient restés fidéles. Cette disparité des
prix d’exportation avait pour conséquenmce que la balance du

' STROHL, op. cit. p. 220,



w— 095

commerce des Etats attachés a I'or devenait de plus en plus défici-
taire. Pour améliorer cet état de choses et pour augmenter leurs
-exportations, les pays du Bloc-or essayérent de comprimer leurs
prix. Mal Jeur en prit. Une solution s’imposait i )a raisoa: I’ahandon
de I'étalon-or. Des pays du Bloc-or, la Belgique, la premiére, licha
pied; elle dévalna sa monnaie ea 1935. L'année 1936 se caractérisa
par les dévaluations successives des aumtres pays qui &'étaient
cramponoés i I'or; cette inesure s'avéra nécessaire en vue d’adapter
les prix intérienrs auwx prix extérieurs. Ainsi fut accomplie la
dislocation du Bloc-or. Comme dit M. Delaisi, « dans cette formidable
bataille de I’or, le véritable vaincu, c’est Je Bloc-or » 7,

A la fin'de Pannée 1936, les nations dénoncaient enfin unani-
mement le métal précieux. An prix de pénibles remouns, elles ee
rendirent compte qu'il est téméraire de vouloir arréter le courant
d’une évo]uti:on, que l'or avait fait son temps, qu’il @’était plus
I'étalon monétaire pour le marché interne et que, en définitive, ¢ la
valeur d’nne monnaie intérienre est son pouvoir d’achat et-non lor
qu'elle contieot »°. Avee la fin du Bloc-or, une nonvelle ére monétaire
commence éfpointer, une ére qui, née d'nne lente évolution, était
destinée a BO}JSHCI‘BI‘ dans un monde nouvean, la notion moderne de
Pétalon monétaire.

' DELAISI, op. cit. p. 125.
!VAN DE VEN, op. cit. p. 151,
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La dnalité
de Pétalon monétaire

Daas les chapitres précédents, nous avons démontré que lor,
en tant qu'étalon monétaire, a subi au cours de T'hisioire une nette
et graduelle décadence. Cette décademce a été priacipalement un
des traits essentiels de P'évolution finaaciére internationale dane la
période comprise entre les deux grandes guerres de 1914 et de 1939°,
Les faits écénomiquee'sont la pour prouver que le métal jaune n’est
pas nécessaire pour servir de base 4 la mounaie employée a P'inté-
rieur d'un pays, qui cherche a placer sa monuaie au serviee de
son économie el ne pas asservir son économie aux exigences d'une
mounaie existant pour elle-méme.

S'il est admis que I'économie oecupe, dans le systéme éeono-
mique d’un.pays, upe place plus importante que la monnaie en soi,
il est iadispensable d’adapter la politique monéraire a I’économie
nationale. 11 faudrait donc normalement établir en premier lieu
le chiffre d'affaires d’up pays déterminé, évaluer ses besoius moné-
taires, en teoant compte de I'emploi de la monnaie scripturale et,
sur la base de ces dounées, fixer en dernier reseort la quantité de
billets de banque qui devraient &tre mis en circulation.

Ainsi on n’assisterait plus @ la eitnation auormale de Tentre-
deux-guerres, dans laquelle un pays riche en biens de production
et dont le fiombre d’habitants s'élevait 4 32 millions (la Pologne)
disposait a la fin de 1932 en tout et pour tout d’'une maigre couver-
ture métallique jouant le réle d’étalon monétaire et qui n’atteignait
pas méme la contre-valeur de 300 millions de fraues sunisses’
A la fin de Yannée 1928, les pays i étalon-or, a Pexclusion d'mn

\
" ivoir article de Frédérie Jenmy dans le ¢« Journal de Gendve » du 14-
15 décembre 1941: « La décadence du rdle monétaire de Por ».
! FAJANS, Josef-Thadins, Die Bank von Polen. Ziirich. p. 116.
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certain nombre de pays détenant des stocks considérables, avaient
des réserves inférieures de 655.000.000 de dollars i Ja converture
d’un tiers; la converture métallique. effective était inférieure a 19 % .

A supposer que l'on veuille émettre des billets de bangue
conformément aux besoins de 1’économie nationale tont en désirant,
néanmoins, les garantir an moyen d'un stock d’or, il faudrait &tre
certain, dans ce cas, que le stock d'er mondial suffirait & convrir
la circulation monétaire de la 10talité des pays. Or, les statistiques
nous prouvent que le stock d'or mondial s'avérerait insuffisant’.
Et encore faudrait-il que les pays qui détiennent ce stock d’or
consentissent 4 le mettre gratuitement i la disposition de ceux
qui en sont dépourvus. Notons, 3 te propos, ce que Sir Kingsley
Wood, Chancelier de PEchiquier, déclarait 4 la Chambre des
Communes le 12 mai 1943, i savoir que 'expansion du commerce
mondial ne devrait pas étre conditionnée par celle de la production
de l'or, celle<i ne concordant pas toujours avec les besoins du
commerce ",

Nous pouvons constater, par conséquent, que vonloir maintenir
un seul étalon monétaire, I'étalon-or, comme régulateur de 1'écono-
mie intérieure et extérieure d'un pays, est nne dangerense chimére.
Et =i I'on é'obstine i prendre cette utopie pour uue réalité, comme
on I'a fait et comme on le fait encore de nos jours, on pratique
alors une politique monétaire incompatible. avec les nécessités de
I’économie natiomnale.

1e bnt de 'économie est de satisfaire les besoine dans une
mesnre aussi large que possible et d'augmenter ainei le bien-tre
général. A cet elfet, I'économie doit disposer de biens et de services
qui doivent étre produits. L’épine doreale de toute I'économie
d'un pays est bien la production nationale. On pent donc affirmer,
sans risquer de ee tromper, que la valenr de la monnaie, celle-ci

'3, D. N. Rapport provisoire dec la Délégation dc I'or du Comité
financier. Genéve. p.116.

! Voir ¢ Bulletin mensuel » de la Banque Nationale Suisse, décembre
1939, tab. 71 et 72; Amnnuaire statistique de lz 5. D. N, 1938-39, tab. 123
& 126:; €« Monnaies et Banques 1842-44 », S. Dv N, Genéve 1945,

* BERTHOUD, Jean-Louis. Flans et accords monétaires des Nations
Unies. Neuchatel. p. 47-48,
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étant considérée comme serviteur de ’économie, est déterminée par
la production d'un pays. :C'est douc, en un mot, I'étalon-production
qui détermine la valeur d'une monnaie A l'intérieur d'un pays.

Par production, dans le sens de I'économie politique,” nous
entendons non seulement la fabricatioa technique d’objets mais
toutes les activités déployées par les hommes vivant en société afin
de satisfaire les besoins de la communanté. L'étalou-production
nest pas une grandeur divisible dont les fractions pourraient étre
facilement tranemises, comme c’est le cas pour l'or. Néanmoins, &
Iintérienr du pays, cet étalon fonctionne, car c’est la communauté
qui l'impose. L'Etat pent l'imposer en vertn de som imperium.
Si ce n’était pas le cas, comment peut-on expliquer autrement le
fonctionnement des monnaies d’aujourd’hui ? Lorsque les billets de
banque ne sont pas librement convertibles en or au profit des
nationaux, toutes les dispositions légales qui prétendent vouloir
maintenir 'étalon-or comme base des billets de bangue sont sans
aucune valenr pratique,

Toutefois, le pouvoir de I'Eiat et l'exercice de son imperium
finit A4 ses frontidres. A l'extérieur, I'Etat ne peut plus imposer
I'acceptation des billets de bangue.

Si un Ftat ne veut pds on ne peut pas pratiquer avec tous les
Etats un clearing pour régler les paiements internationaux par
voie de compensation, il ne peut pas offrir la seule production en
garantie de sa monnaie aux pays étrangers, seg produits et services
n’étant pas tonjours désirés dans un pays éiranger en quantité et
qualités offertes. Il doit leur offrir en plus de sa prodnction des
valeurs acceptées par chacun, pour assurer le réglement des soldes
qui ne peuvent pas &tre compensés an moyen de ses propres
exportations des produits et services. Or, on sait que I'or répond &
ces exigences. Ponr garautir une monnaie & Pextérieur dn pays, il
est donc reccommandable de recourir a T'or.

En coiséquence, la monnaie a deux valeure: une valeur inté-
rieure et une valeur extérieure. La premiére de ces valenrs se
constitue sur le marché national, 1a seconde sur le marché internatio-
nal. Certains autenrs parlent de la valeur intérieure de la monnaie
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et I'expriment par l¢ niveau des prix; de la valeur extéricure de la
monuaie et ils la cousidérent par rapport i une monaaie étrangére.

La valeur externe ou extérieure sc confond donc avec ce gqu'on
a P'habitude d’appeler cours du change. En d'autres termes, la moa-
naie a une valeur 4 Iégard des biens et services que I'on peut obtenir
en échange i Tintérieur du pays et une autre a I'égard des unités
mouétaires des autres pays. Pour qu'une valeur puisse &tre utile
a I'économie, elle doit &tre stable *. I! lui faut une hase (garantie).
Etant donné que la monnaie a deux valeurs, elle doit avoir deux
garanties, c’est-d-dire deux étalons suivant l'usage que T'on veut
en faire.

Nous diistingnons done:

1. Eialon intérieur ou national.

2. Etalon extérieur ou international.

De ¢e qui précéde, nous pouvons déduire qu'en réalité chaque
pays devrait se servir de deux étalons monétaires, 'un garantissant
Ia monnaie i I'égard de tous les individus habitant son territoire
ct I'autre employé i I'extérienr du pays.

Ainsi un systémie monétaire pourrait étre considéré comme
parfait. Nous nous proposons d’analyser dans les chapitres suivants
chacun de ces étalons monétaires et de démontrer la place qu'ils
ont i occuper dans les relations nationales et interuationales d’un
paye déterminé.

* POSE, op. cit. t. 11, p. 526



CHAPITRE PREMIER

L'étalon intérienr de Ia monnaie

§ 1. Définition

Nous entendons par étalon intérieur ou national de la monnaie
la garantie réelle que I'Etat offre aux detenteurs des billets de
banque habitant son territoire.

Il a trait senlement aux opérations d’échange strietement
nationales. Cest de I'étalon intérieur que dépend la va]eur nationale
de la monnaie.

Pour realiser la stabilité de la valeur intérieure de 1a monnaie,
il faut stabiliser 1’étalon intérieur,

§ 2. L'étalon-production,
étolon naturel

Examinons maintenant de prés I'étalon intérienr de la monnaie.
Nous avons dit an début de ec chapitre” que I'étalon intérieur de
la monnaie est constitué par la production nationale. On sait qu'il
y a trois facteurs de la production: le travall la nature et le capital.

Par travail nous entendons, avec M Guyot’, toute action ayant
ponr but de procurer a la communauté une utilité quelconque. Cet
effort peut étre plus ou meoins intense, plus ou moins réfléchi, plus
ou moins agréable. Le travail présente des manifestatioris diverses;
1l peut exiger avant tout un effort corporel et alors on parle de
travail physique. §'il exige essenhe]lement un effort de V'esprit, on
parle de travail intellectuel.

GUYOQT, op. cit, p. 54,

BE——
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Par nature nous entendous tous les éléments préexistants dont
Vhomme peut s’approprier sane qu'il soit obligé de déployer un
effort ou utiliser, & cet effet, d’autres biens qu'il posséde déja.

Le capital est formé par Yensemble des moyens de production
produits par Phomme grice a son travail combiné avec la nature et
certains €léments du capital déja préexistants.

Au cours de notre exposé historique, nous avons étudié de prés
Pévolution de Yétalon monétaire. Nous avons vu qu’aux temps les
plus reculés de Fhumanité, c'est la nature essentiellement productive
qui servait d’étalon : les beeufs, le sol. Plus tard, dés I'invention de
Ia monnaie proprement dite, c’est le capital, sous toutes ses formes,
qui a servi de base monétaire. La plus récente théorie est celle qui
basait la momnaie d’une nation eur le fravail national; c’est ee
principe qui a nourri P'impérialisme monétaire de PAllemagne
nationale-socialiste.

Etant donné que la production nationale exige la collaboration
de ces trois facteurs, il n’est pas normal de baser la monnaie unique-
ment sur le travail et vouloir créer ainsi un étalon-travail identique
a celui du Reich hitlérien’. Un étalon-capital serait voué également
a V’échec. Il ne serait non plus indiqué de faire remaitre I'étalon-
nature (]’étalon-productibn i Tétat embryonnaire), i cause des
nouvelles conditions sociales qui ont été créées par la revalorisation
du capital et du travail. La base d'un étalon monétaire évolué doit
étre le front uni des trois factenrs de la production,

C'est pourquoi la base de la monnaie intérieure doit étre
Pétalon-production. Cette nouvelle base monétaire résulte de la
synthése des trois facteurs de la production. La valeur de la monnaie
devra donc étre garantie par la production nationale, c’est-a-dire
par la quantité de produits et de services qu’il sera possible
d’acquérir avec 1a monnaie se trouvant en circulation’, L'étalon-

15 le systtme de 'étalon-travall a pu néanmoins se maintenit pendant
quelques années en Allemagne, c’est parce qu'il a été imposé par la farce.

1 Voir Particle de Frédéric Jenny dans le « Temps » du 24 navembre
1941: « MONNAIE TRAVAIL » ET MONNAIE OR.
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production pourrait étre aussi nommé étalon naturel, du fait qu’il
déconle de Ia nature des choses et que sa valeur est déterminée en
fonction des forces qui constitnent la richesse d'un pays.

Si Ton base I'émission des billets de hanque nécessaires a
I'économie imtéricure sur 1'étalon-production, on peut adapter la
quantité des billets aux besoins naturels du marché sans étre limité
par une masse inerte d’or, appelée couverture métallique, ce < fonds -
mort » comme le caractérisait Adam Smith déja a une épogne ol
le métal précieux était la monnaie em circulation par excellence.
Car et une émission illimitée méne & la catastrophe, une émission
dépendant avant tout de ce fonde inerte ne présente pas d'intérét
économique. 1] est donc hasardeux de vouloir prétendre qu'il faut
a priori-« exclure du relévement monétaire les Eiats qui n'ont pas
et ne peuvent pas avoir une réeerve d'or snffisante » *.

Notons, a ce propos, I'opinion de deux industriels euisses bien
connue enr la question épineuse de l'or. La premiére émane de
. M. Mussard, directeur des General Motors: « La foi de plusieurs geus
dane la stabilité absolue de la valeur de I'or et dane sa magique
propriété de régulateur d’écomomie touche tellement la euperstition
que I'on ne peut plus distinguer la raison de la mystique. La stabilité
de la valeur des heures de travail d’une nation est plus grande que
celle de n'importe quelle marchandise. L’armée des travailleurs est
en train de chasser I'or, Tandis que I'expérience nons a prouvé que
la valeur-or peut sensiblement diminuer, I’étalon (Wihrung) que
Ihomme porte en soi augmente constamment de valenr. Aussi
longtempe que la gnantité et la qualité du travail demenrent intactes,
cet étalon reste élevé »°. La seconde pensée est de M. Diibi,
directeur général des usines Ludwig von® Rell i Gerlafingen:
« L’aesidnité et la volonté tenace de travailler incorporent des valeurs
qui ont un cours plus élevé et plus stable que Tor»".

' AESCHIMANN, op. cit. p. 178, '
*MUSSARD, J. Geld. Ziirich, p. 71, 72, 76.

*DUB1, E. Industrielle Forschung und  industrielle Moglichkeiten.
Ziirich, 1839, p. 11. :
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L'Union soviétique est le premier pays qui a admis légalement
la eéparation des deux étalons monétaires. La monnaie soviétique
se caractérise par Ja distinction trés nette qui existe entre la monnaie
intérieure et la monnaie a4 I'usage des réglements internationaunx.
Le rouble, mennaie intérieure, est sans rapport aucun avec l'or; &i,
par contrc, les échanges commerciaux avec I'dtranger comportent
un solde débiteur 4 la charge de I'U. R. S. S, il est réglé en or,
considéré comme une marchandise que le pays produit sur son
propre sol’. « Comment peut-on affirmer, déclarait Staline en 1933,
que notre devise soviétique ne représente auncune valeur ? La
stabilité de la devise soviétique est assurée avant tout par la quantité
énorme, par les masses de marchandises dont I'Etat dispose et qui
sont mises en circulation 4 des’prix fermes. Qui done parmi les
économistes peut nier qu'une telle garantie, qui n'existe qu'en
U. R. 8. S., est une garantie plus réelle de la stabilité de la devise,
que n'importe quelle réserve d'or ? Les économistes des pays
capitalistes comprendront-ils un jour qu'ils se sont définitivement
empéirés ._dans la théorie de la réserve d’or, comme unique garantie
de la stabilité des devises ? » ". Lénine voyait aussi en la « produc-
tivité du travail » le facteur économique le plus important, le plus
essentiel. « Nous devons nous pénétrer, écrit-il, de cet enthousiasme
au travail, de cette volemté de travail, de cette opinidtreté dent
dépend désormais... le salut de I'économie natiomale » "

La Conférence menétaire et financiére qui se tint & Bretton
Woods, du 1* au 22 juillet 1944, en voulant aseurer aux pays
signataires de la convention la stabilité de I’étalon extérieur, a prouvé
tacitement I'existence de deux bases monétaires.

Ainsi, aprés avoir démontré la séparation des deux étalons de
la mennaie et reprenant la question de 1’étalon intérieur, autrement
dit de 1'étalon-production, nons affirmons en définitive que lorsque

' MOSSE, Robert. L’Economie collectiviste, Paris. p, 63-65.

ISTALINE, Doctrine de I'U. R. 8. 8, Paris. p. 204 (extrait du rapport
sur les résultats du premier plan quinquennal présenté par Staline le 7 jan-
vier 1933 devant I’Assemblée pléniére commune du Comité central ct de

la Commission centrale de contrdle du Parti communiste de 'U. R. 8. 8.},

' LENINE: (Euvres complétes, t. XXV, p. 563. Editions sociales inter-
natienales, Paris 1:935. (Cité dans: Doctrine de I'U. R. 8. 8., op. cit. p. 145).
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la production nationale parvient & assurer au travail, a la nature ct
au capital un plein emploi’ en méme temps que la satisfaction
compléte des besoins nermaux de chacun, alors on peut certifier
que I'étalon-production est eolide et, par conséquent, que la monnaie
intérieure est saine. Et lorsque Je plein emploi des trois facteurs de
la production et la satisfaction des besoins de toute la communanté
sont assurés d'une maniére continue, on peut dire de |’étalon
intérieur de la monnaie qu’il est stabilisé.

§ 3. L'étalon intérieur et le pouvoir d'achat

C'est le pouvoir d'achat d'une monmaie qui représente, en
somme, sa valeur intérieure. La monnaie n’a pas de valeur en tant
que matiére (or, argent, papier), mais eu tant que pouveir d’achat,
en tant que représentation des biens et des services. « Une momaie
qui perd son pouveir d'achat-n’a plus de valeur»’. Un stock de
mounaie n'a pas de valeur, ¢'il ne correspoud pas & une masse de
biens et de services se trouvant sur le marché,

M. Keynes définit ainsi le pouvoir d’achat de la monnaie, le
Purchasing Power of Money: « Nous entendons par pouveir d’achal
de la mounaie, le pouvoir que détient la monnaie d’acheter les hiens
et les services piour l'acquisition desquels un gronpe d'individus
‘dépensent leur revenu i des buts de consommation »*. A la valeur
intérieure de la monnaie, correspond 'étalon intérieur de la monnaie,
c’est-i-dire 1’étalon-production ou ¢talon uaturel. Entre la monnaie
intérieure, d'une part, et 1’étalon-production, d’autre part, il existe,

! L’expression de ¢ plein emploi » (Vollbeschiftigung, full employment)
a changé de sens dans I'économic moderne. Comme Péerit le JOURNAL DE
GEN&VE (La Vie tconomigue et financiére du 1°7 mars 1946), dc simple
dénomination d'un phénomene économique, le « plein emploi » est devenu une
doctrine sociale. Nous tenons done & préciser qu’a notre sens, le plein emplol
est I'utilisation maximale des richesses d'une nation < pour parvenir au plus
haut degré possible de bien-&tre humain » (le passage cité est tiré d’un
rapport présenté 4 la Conférence dinternationale du Travail, tenue & Paris
en aubomne 1945).

* POSE, op. cit. t. 11, p. 830.
*KEYNES, J. M. Treatise on quey. vol. 1, p. 64.



donc une relation continue, tant il est vrai que l'une tire de
Pautre sa force et sa stabilité, Car, en réalité, une demande de
monnaie a l'intérienr d'un pays est une demande indirecte de biens.
« Demander » ]a monnaie ¢’est rechercher le moyen de se procurer
ce dont on a beeoin, On ne désire pas la monnaie pour elle-méme,
ma2is pour pouvoir acquérir les biens et les services qu’elle est censée
représenter. La mounaie intérieure dioit donc avoir l¢ pouvoir, selon
I'expression de M. Simiand, d’une chose qui ne sert i rien qu'a
obtenir de quoi servir a tout’.

Ce pouvoir d’achat, la wounaie intérieure 'obtient grice au
plein concours des trois factenrs de la production nationale et leur
plein emploi assure la solidité de I'étalon intérieur de la monnaie.
Clest donc, en définitive, 'étalon-production qui fournit a la monnaie
interne son pouvoir d’achat; sans lui, la monuaie n’aurait qu’une
valeur mominale, fictive.

D’aprés M. Keynes, la stabilité de ’étalon intérienx dépend
uuniquement de l'importance de la masse des biens qui peut étre
mise eu face du stock de monmnaie. Du fait que la nature de la
monnaie a été complétement modifiée, qu'elle a perdu son caractére
de marchandise pour devenir l'organe, Yinstrument, qu’elle est
douc sans valeur propre, il est possible aujourd’hui d’adapter la
masse de monnaie aux besoins de 1"écouomie nationale en instru-
meuts monétaires >. Pour obtenir sa stabilité, la monnaie intérieure
ne peut se baser gne enr le plein emplvi de tous les moyens de*
production qui gont 4 la disposition de la nation. Un accroissement
de la masse de monnaie sans augmentation paralléle de la produc-
tion sape la confiance en la moonaie et enléve tout eentiment de.
séeurité .

Il est indéniable que la base psycbologique de tonte monnaie
est 1a confiance qu'on Jui accorde. Si ce n’était pas le cas, comment
la monnaie scripturale aurait-elle pu atteindre son importance
actuelle ? Or, il ne fait pas de doute que la vie économique mpderne

' SIMIAND, Francois. op. cit. Annales Sociologiques, série D, fasc, I.
Alcan. Paris 1934.

*POSE, op. cit. vol. II, p, 807, .
' POSE, op. cit. voL II, p. 810.



— 109 —

ne peut plus se passer de la monnaie scripturale, La confiance qui
constitue son fondement est aussi 4 la base des billets de banque,
& condition que la stabilité du pouvoir d’achat de la monnaie scit
assurée,

Un bhangnier allemand, réfugié en Snisse, M. Willy Dreyfus,’
estime que la confiauce du peuple en sa monnaie ne dépend pas du
stack d’or, mais de 1'équilibre de la balance des comptes et de
Péqgnilibre budgétaire. Si ces deux prémisses se réalisent, la stabililé
monétaire peut étre assurée, voire au moyen d’un faible stock, d’or
ou sans aucun fonds métallique. ‘ ‘

M. Dreyfus s’oppose au retour a 'ancienne politique monétaire
basée sur la couverture des billets et 1a liberté de frappe. Faire circu-
ler T’or serait un luxe inutile. L'or devrait étre au plus une commune
meanre internationale et jouer le réle d'étalon extérieur, permettant
aingi de régler les soldes débiteurs entre nations. M. Dreyfus va
méme plus loin: Etant donné, ditil, que cest VEtat qui rigle
.le commerce extérieur, on pourrait Ini confier I'administration du
stock d’or; ce ne serait plus la Banque Nationale qui le détiendrait,
mais les Bangues d’émission remettraient leur réserve métallique
respective & DEtat. Celui-ci -leur fournirait en contre-partie ses
obligations; la converture des hillets de banque consisterait dés lore
en titres d'Etat, effets de commerce et autres valeurs que les
Banques d’émission ont I'habitude d’accepter lors de 'émission de
billets de banque. Les Banques d’émission me s'occuperaient plus
des paiements internationaux et leur tiche ne consisterait plus i
assurer la stabilité de la monnaie extérieure, ce réle étant assumé
dorénavant par I'Etat seul. Quant au volume de la circulation moné-
taire, il devrait &tre proportionné au nombre de la population.

Nous constatons que M. Dreyfus confirme indirectement notre
conception de I'étalon intérieur de la monnaie, c’est-i-dire celle de
Yétalon-production. Pour lui, une honne monmaie est basée sur la
confiance qui, elle, dépend de I'équilibre de 1a balance des comptes
et de Péquilibre budgétaire. Ces deux équilibres ne peavent &tre
- atteints que par la stabilisation de I'étalon-production. '

) 1 DREYFUS, Willy, Wirtschaftswende, Betrachtungen zur finan-
giellen Gesundung des Kontinents. Ziirich,
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En brefl, la stabilité de la monnaie intéricure dépend de la
stabilité de I'étalon-production, cette demiére étant acquise par le
plein rendement des troie facteurs de la production natioaale.
Et la stabilité de I’étalon intérieur peut étrc mesurée pratiquement
d’aprés la stabilité du pouvoir d’achat de la monnaie.

§ 4. L'étalon-production:

réalité saciale

« Celtc représentation i la fois intellectuelle et elfective gu'est
une monnaie de cette sorte est le fait non pas d’individualités compé-
tentes ¢t informées.. mais bien de groupes, de collectivités d'une
nation: elle est sociale. Elle a un earactére et un réle manifestement
objectifs, parce qu'clle est une croyance ef une foi sociale, et, comme
telle, une réalité sociale »°.

En parlant d’une monnaie socielec, M. Simiand sous-entend la
monnaie intérienre, car seuls les membres d’une nation peuvent
avoir ¢ une eroyance et nne [oi sociale » daos lenr monnaie. Ainsi
envisagbe, la momnaic intérieure n'est formée que d’assignations
autorisant leurs détemteurs a se procurer, en échange des billets,
les biens et les services dont il ont besoin. M. Simiand I'écrit plus
loin lui-méme: « La monnaie est une assignation sur Yensemble des
biens el services présents et future»’. 11 aurait dii préciser gu’il
s'agit d'une monnaie intérieure; car un étranger habitant le pays A
et détenant des billets de banque de I'Etat B désire e pas éire
forcé de ee procurer, en échange de ]a monnaie étrangére, unique-
ment des biens et des services de I'Etat B. Dans les réglements
internationaux on nc pent guére parler d'une moonaje en tant gue
réalité sociale.

Nous croyons, en revanche, qu'en ce qui concernc la monnaie
intérienre, c'est sa base, antrement dit Tétalon-production, qui
forme une ¢ réalité sociale », du fait qu'il englobe l'intérét général

1 SIMIAND, op. cit. p. 89.
1 SIMIAND, op. cit. p. 66.
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d’une nation. La monnaie intérieure résulte du fractionuement de
cette «réalité sociale »; chaque unité monétaire confére donc 3
chaque individu qui constitue mne fraction de la société dans son
engemble un droit 4 une fraction du prodnit social. Iei, on rejoint
la théorie basant la moonpaie sur le pouvoir d’achat, théoric qui
est ainsi pleinement justifiée.

Puisque Ja monnaie intéricure obtieut son pouvoir d’achat par
I'intermédiaire de I'étalon-production, il importe de déterminer
ce pouvoir d’achat en tenant compte de tons les facteurs sociaux
qui coucourent i la formation de I'étalon-production. M. Keynes
propose de mesurcr le pouvoir d’achat de la monnaie au moyen
d’unités d’effort humain*; ainsi se constitue la puissance de travail
de la monnaie®. Tandis que c’est I’étalon-production qui crée le
pouvoir d’achat de la monunaie, M. Keyues prétend qu'en premier
lieu T'éraloo intérieur de la monnaie devrait étre mesuré au moyen
d’unités d’cffort humain, ce qui revient 4 dire au moyen du seul
facteur travail. M. Keynes poee ainsi le principe de I'étalon-travail.

Nous estimons que la proposition de M. Keynes est imparfaite.
Comme uous Yavons vu précédemment, étalon intéricur de la
moonaie exige la collaboration active des trois facteurs de ]a produc-
tion nationale. L’étalon-production et, par comséquent, le pouvoir
d’achat de la monnaie sont douc mesurés non seulemeut au moyen
du produit du travail, mais par le résultat de tous les facteurs de
la production. C'est ainsi que ressort clairement le caractére social
de Pétalon intérieur, si le terme social suggére la collaboration de
toutes les forees productives d’un Etat, eu vue de I'organigation et
du développement de la société. Pour que I'étalon-production soit
a méme dc créer un pouvoir d’achat réel et stable, capable de.
mettre en valeur le rdle social de la monnaie intérieure, il faut qu’il
tende sans cesse vers I'idéal social qui fait de Iui la véritable puis-
sapce monétaire d’nn pays.

1KEYNES, J. M. Treatise on Money. vol. I, p. 63,
* ¢ Labour Power of Money » (J. M. KEYNES, op. cit. vol. I, p. 63).



CHAPITRE 11

L'éInlon extérienr de Ia monnaie
§ 1. Définition

Noua entendons par étalon extérieur ou international de la
monnaie, la garantie matériclle que I'économie dun pays met a
la disposition des sujets domiciliés en dehors de ses frontiéres et
qui possédent des billcle de banque ou ﬂes créances payables en
mennaie nationale,

Cer étalon est pris en considération par les étrangers chaque
fois qu'ils achétent ou vendent une créance sur le pays en gquestion
(créance appelée devise) ou ses billets de banque.

L’étalea extérieur de la monnaie est simple 4 déterminer. Ce
sera une marchandise apte & contenter tout le monde et a servir
de moyen de paiement international. Cette marchandise acceptée
par chacun constituera I'étalon extérieur ou internmational.

I1 n'est pas dans notre intention de proposer une nouvelle
marchandise ioternationale en tant qu'étalon extérieur, étant dooné
qu'une telle marchandise cxiste déja et a fait ses preuves, aussi
bien dans le passé quc dans le présemt. La marchandise la plus
qualifiée pour remplir ce réle international, dans I’état actuel des
choses, ne pent &tre que 'or.

§ 2. L'étalan-ar, étalon artificiel

Au contraire de 'étalon-preduction que mous avons considéré
comme J’étalon naturel d’nne monnaie, I’étalon-or, lui, eomstitue
Tétalon artificiel de cette monnaie. L’étalon-or est un étaloa neutre
qui n’a pas d'attache directe avec ce qui comstitue I'essence de la
vie économique: la production. Si I'étalon-production est apte i

8
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stabiliser la valeur intérieure de Ja monnaie, en revanche, 1’étalon-
or ¢ est le systéme monctaire le plus susceptible d’assurer la stabilité
de la valeur extérieure de la monnaie »*

Le trait essentiel de I'étalop-or consiste donc en unc relation
constante entre lz valeur extérienre de Iunité mondétaire et unc
quantité déterminée dfor. Cette seule relation crée Iétalon-or.
M. Zolotas, économiste grec, estime qu’a tout moment, le pouvoir
d’achat de la monnaie eorrespondrait i celui de I’or et les variations
de l'un entraineraient également celles de l'autre*.

Cette assertion nous laisse sceptique, M. Zolotas déclare que
le pouveir d’achat de la monnaie (pour nous, sa valeur intérieure,
créée par 'intermédiaire de I'étalon-production) correspond & celni
de Tor. D'un autre ¢bté, il affirme que le systéme de I’étalon-or,
comme il a ¢té appliqué, est capable de maintenir la stabilité des
changes, mais non celle des prix’ Ces deux affirmations ne
pourraient aujourd’hui se concilier. De nos jonrs, Yor a changé
de «zoue d'influence»*. L’étalon-or est uniquement un étalon
cxtérienr et il est naturel qu’il ne soit pas en mesure de maiotenir
la stabilité des prix sur le marché naticnal; la question ne se pose
méme pas. Cela veut dire que le métal précieux ne saurait influer
sur le pouvoir d’achat de la monnaie, ni en bien ni en mal, n’ayant
ancun lien d'attache avee 1'étalon-production. Dans les systémes
monétaires de demain, 'or servira uniquement a régler les transac-
tions internationales. En tant que marchandise particuliére acceptée
partout en paiement, il pourra étre utilisé comme moyen pratique
de réglement entre nations cu eutre continents’. Nous estimons
qu’une quantité plus ou moins importante de métal précicux ne
peut servir de marchandise intermédiaire que dans les rapports
avec Détranger. A ce propos, rappelons que la denxiéme sons-
commission monétaire et financiére de la Conférence de Londres,
lenue en 1932, a émis Yopinion que Tor, 4 notre époque, est sartomt

1 ZOLOTAS, op. cit, p, 5%

*ZOLOTAS, op. cit. p. 11.

*ZOLOTAS, op. cil. p. 9.

*PATIN, Edgard. Lga Bonne Monnaie. Paris. p. 43.

S Voir articke de M, F. Jenny dans le ¢« Journal de Gendve » du 14-1&
décembre 1941: « La décadence du rbéle monétaire de 1'or 2.
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nécessaire pour. permettre aux Banquee centrales de faire face anx
paiements extéricure. Cette sous-commiesion recommande en outre
de ne pas mettre en circulation a Tintérieur d’un pays la monnaie-
or ou des certificate-or. Rappelons également que la Chambre de
Commerce Internationale, a I'issue de son congrés de Copenhague
(juillet 1939} vota une résolution aux termes de laquelle elle affir-
mait que « I'emploi de I'or pour le réglement du eolde des balances
internationales est un facteur important sutant que sonhaitable de
la coopération »*. L'étalon-or est un étalon rnentre, quni n’a pas
de pouvoir sur la monnaie intéricure, mais qni aesure la stabilité
de ea valeur extérieure. La valeur intérieure de la monnaie dépend
uniquement de la force productive de la nation et non du stock
de l'or national ou mondial. Comme le dit excellemment M. Pose,
«la bonne monnaie est celle qui permet vne action sur Tévolution
écopomique et eociale, non celle qui remplit les caisses vides de
YEtat»?

L’étalon-or est donec I'étalon extérieur de la monnaie. Tandis
que I'étalon-production tire sa force d'une quantité active de la
production nationale, 1’étalon-or repose sur une quantité passive
d’or. Il ne se rattache en auvcun cas i la valenr intérieure de la
monnaije, & son pounvoir d’achat.

§ 3. La stahilité de "étalon exférieur

Les diverses économies de tous les pays étant interdépendantes,
il importe d’assurer aux relations économiques internationales une
base monétaire etable. Celle-ci existant, une certaine continuité dans
les relations extérieurea pemt étre assurée, ce gqui nme manquera
pae de faciliter le plein emploi des trois facteurs de la production
et d’exercer ainsi uné¢ influence eur la stabilisation de 1étalon
imérienr de la monnaie. On est ainei foreé de distinguer deux
systémes différents de stabilité monétaire, I'un poursuivant la etabi-

Cité par: GARNIER, Georges. Des lois naturelles qui régissent les
échanges Internationaux. Neuchitel p, 13
® POSE, op. cit, vol. II, p. 830.
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lité de Ia valeur cxtérieure de la monnaie et l'autre la stabilité
de sa valeur intérieure’.

La question se pose de savoir laguelle des deux stabilités devrait
étre assurée avant tout. Nous croyons que la stabilité de I'étalon-
production mérite de I'éire en tout premier lieu. Clest elle, en effet,
qui refldte la vie ¢conomique d’un pays et le niveau de son bien-
étre général, but supréme de 1'écomomie. L’étalon intérieur étant
le reflet de la production nationale, il peut contribuer largement
a faciliter la stabilisation de I'étalon extérieur.

Prenons le cas d’'un paye dont le stock d'or n'est pas élevé.
Si ce pays est en mesure de céder une partic de sa production i
Tétranger, il pourra non seulement e’acquitter envers I'étranger
éans avoir recours a4 'or, mais ausei contribuer & assurer le plein
emploi et la etabilité de son étalon extérieur. Si, par contre, un
pays fonde tous ses espoirs sur Yor et me réussit pas a etabiliser
son étalon-production, il parviendra pendant une durée plus on
moins longue & assurer la etabilité de la valeur extérienre de sa
monnaie, eans cependant pouvoir atteindre lc but essentiel de toute
éeonomie qui est I'utilisation maximum de tous les facteurs de la
production en vue de garantir le bien-étre social. D'olr il suit
que I'étalon intérieur d’une monnaie prime son ¢talon extérieur.
Sir Henri Deterding disait justcment: « Micux vaut du commerce
6ans or que de T'or sans commerce »,

Remarguons, & ce propos, que I'utilité humaine et sociale d'une
monnaie, utilité qui trouve son expression dans la stabilité de la
valeur intéricure de la monnaie et de son étalom, est, i notre sens,
plus importante que I'utilité internationale de cette méme monnaie.
Cependant, la plupart des économistes considérent a tort comme
essentielle la valeur extérieure de la monnaie. Or, il est certain que
la stabilisation de 1a valeur intérieure de la monnaie comme celle de
la valeur de I'étalon intéricur entrainent nécessairement I'équilibre
monétaire d'une nation. Dés lors, stabiliser uniquement la valeur
extéricure, tant de la monnaie que de eon étalon, est économiquement
inutile, si a T'intérieur ’économie n’assure pas la stabilité de I'étalon-

1 ZOLOTAS, op. «it. p. 7.
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production. Avani de stahiliser, ou plutét pour stabiliser le prix
d’'une monnaie, il faut stabiliser préalablement la valeur réelle de
cette monnaie, c'est-i-dire son pouvoir d’achat a I'intérieur du pays’.
De toute fagon, f'or ne peut pas, & lui seul, assurer d’une manidre
durable la valeur extérieure de la monnaie. En effet, si un pays
voulait se eervir uniquement de Yor pour payer ses dettee @
Pétranger, son stock de métal précieux, aussi grand fit-il, serait vite
épuisé. Par contre, si le méme pays produit des biens et des services
et les échange avec ’étranger, son stock d’or ne sera pas continuelle-
ment employé pour les paiements interualiomaux et, en outre, il
sera de temps en lemps renouvelé grice aux exportations,

II est hien enteudu que la dépendance existant entre les deux
étalons de la monnaie subsiste aussi lengtemps que le commerce
des devises est libre et que, par conséquent, les paiemen1s internatio-
naux pcuveut se faire en deviees libres. Mais dans le systéme de
clearing, Ia relation continue enire les deux étalons monétaires est
rompue, les cours du clearing étant, dans la plupart des cas, fixés
plus ou moins arbitrairement par les Etats contractants.

§ 4. L'étalon-or et la répartition mondiale
du métal précieux

Le fonctionnement normal de 1'étalon-or, c’est-i-dire de 1’étalon
extéricur de la monnaie, suppose nne répartition judiciense du
stock mondial du métal jaune entre les natioms. Car Ior, en taut
que matiére, reste, dans I’'économie de guerre comme dans I'économic
de paix, la marchandise la plus recherchée.

A Theure actuelle, le fonctionnement de 1’étalon-or, sous ea nou-
velle forme, est subordonné a la politique monétaire que snivront les

! Aprés la guerre 1914-18, M. KEYNES et d’autres économistes récla-
merent UVinguguration d'une politique de stabilisation du pouvoir d'achat de
la monnaie, connue sous le nom de ¢ monnaie dirigée » ou « monnaie indice ».
Mais est-ce que la stabilisation du pouvoir d’achat d’une monmaie iinplique
nécessairement une politique dirigée ? Nous ne le eroyons pas. La pelitigue
de la stabilisation du pouvoir d’achat brise, wu contraire, les chaines d'une
monnaie, elle 1a Jibere. Faute de guoi, I’étalon intérieur de la monnaie n'aurait
rien d’un étalon moturel.
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principaux paye, mais surtout a celle gu'sdopteront les Etots-Unis
d’Amérique. On ne peut parler d'une répartition mondiale du stock
de meétal si, su préalable, on n'eavisage les intentione des pays
détenteure d'or & 1’égard de cenx gui n'¢n ont pas. Car il ne
faudrait pas que la répartition de l'or soit déterminée, comme
ce fut le cas dans la périede comprise entre les deux grandes guerres,
par des causes non monétaires d'un caractére essentiellement politi-
que’. Ce serait reprendre les méthodes ot les systdmes
surannés qui furcnt les causes principales des crises écomo-
miques et sociales.

Pour M. Colin Clark, la période d’aprés-guerre connaitra un
déclin rapide dans la production de Tor. Ce déclin est désirable,
parce que D'extraction de l'or est un gaspillsge du traveil qui
pourrait étre consacré i la confection de produits plus utiles. Mais
il fandreit qu’il ne eoit pas, par sz rapidité, Iz caunse d’une injuste
misére pour ceux qui sont présentement engagés dans cette industrie.
Il sera nécessaire de réduire progressivement la demande de Yor
considéré jusqu'ici comme base de la circulation moaétaire, jusqu’a
ce que son emploi comme étalon monétaire intérieur disparaisee
entiérement. Ainsi seront libérés les vastes stocks de métal jsune
se trouvant dans quelgues « cachots mondiaux »°,

Dzue le nouvean régime monétaire que nous suggérons, 1'équi-
libre entre D’étalon intérieur et 1'étalon extérieur des monnaies
exigera une solidarité internationale, aussi bien dans le domaine
de la production nationale des pays que dans celui des réglements
extérieurs entre les diverees nations, Que la production de Tor
connaisse dans le proche avenir une régression ou une augmentation,
cela ne fera pes disparaitre le probléme de ls distribution de Yor.
La question se pose de savoir eomment les pays qui sont anjourd'hui
dépourvus dor et qui manquent méme des moyens de production
qui leur permcttraient, grice aux échanges iuternationaux, de ee
procurer de l'or, parviendront a stabiliser progressivement leur
étalon extérieur. Senls, les Etats-Unie, actuellement les plus grands

18 D. N.: 2@° rapport provisoire de la Délégation de lor. Gendve. p. 9.
$CLARK, Colin, The Economics of 1960. London. p. 142-118.

,
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détenteurs d'or, pourront résoudre le probléme angoissant de la
stabilisation de I'étalon-or des pays dépourvus de métal précieux.

M. Goldenweiser’, économiste du Federal Reserve System,
écrivait dans le bulletin de cet organe de jauvier 1940 que accu-

mulation de I'or posait les Etats-Unis devant deux problémes difficile,
4 résoudre:

1. Cette accummlation pourrait un jour imciter les Etats-Unis
a élargir les crédits dans une telle mesure qu'il ne sera plus possible
de les contréler.

2. L'or constitze aujourd’'bui, ponr les Etats-Unis, un poste
actif dont Ja valeur actuclle n’est pas grande et la valenr future
ue peut pas étre déterminée, vu que l'on se demande aux Etats.
Unis si tous les pays curopéens, aprés la guerre, accepteront l'or
comme moyen de paiement.

Un autre probléme intéressant mais non moins embarrassant
est celui de 1a répartition de T'or e trouvant aux Etats-Unis eutre
les différentes nations. Voici trois propositions dignes d’attention:

¢) Afin de restaurer I'équilibre monétaire mondial, les Etats-
Unis pourraient acheter aux pays européens plus qu'ils ne leur
vendent et payer la différence en or. Mais cela est difficilement
coucevable en raison de la force des tendances protectionuistes aux
-Etats-Unis. D’autre part, on peut se demander si Ia plupart des pays
d’Europe seront en mesnre d’exporter, dépourvus de matiéres premié-
res et de machines comme ils le somt.

b) Les Eiats-Unis pourraient octroyer des crédils aux nations
européennes. Mais les tristes expériences faites aprés la guerre de
1914.1918 permettent de supposer que les emprunts étrangers lancés
sur le marché américain ue trouveront pas un bon accueil,

¢) Une troisiéme possibilité fut envisagée par M. Berle’, sous-
secrétaire ’Etat & Washington, au cours d’une conférence tenue a
I'Université de Yale: « Bien que ma proposition puisse paraitre
aujourd’hui fantastique, je crois que pour réorganiser I’économie

1 Voir « Neue Zircher Zeitung» du 29 mai 1840,
* Thid.
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mondiale, il nous faudra, afin de venir en aide aux nations étran-
géres, répartir gratnitement une partie de notre stock d’or. Je pense
que dans quelques. années ma proposition ne sera plua fantastique ».

La Conférence monétaire et financidre de Bretton Woods,
groupant les représentants des 44 Nations unies, g'est occupée
activement de Ia atabilisation de DPétalon extérieur des monnaies,
a savoir de la nouvelle forme de I'étalon-or. De méme, les plans de
M. Keynes (Grande-Bretagne) et de M. White (U. S. A.) qui ont
vu le jour au déhut déja de 1943 et qui ont servi de base de discus-
ston lors de la dite Conférence, ont cherché & trouver une solntion
moyenne en ce qui concerne le réle que l'or serait appelé 4 jower
aprés la guerre® . A cet effet, les décisions adoptées & Bretton Woods,
en vue d’'nne coopération monétaire internationale, instituent un
Fonde monétaire international qui a pour objet, entre autres, < de
mettre, sous réserve de garanties appropriées, & la disposition de ses
membres des ressources telles qu'ils puissent corriger les déséqui-
libres éventuels de leurs balances des comptes, sans avoir recours
a des mesures qui portent atteinte a la prospérité nationale ou inter-
natiomale ». Le bhut essentiel de ce Fonds est de fournir & chacun
de ses membres, sur sa demande, la monnaie d’un autre membre,
contre remise d’or ou de monnaie nationale .

I} ressort de ce qui précéde que I'on ne pourrait se passer de
Por dans les relations extéricures, A moins que tous les Etats formas-
sent une entité économique ayant une seule et unique monnaie,
une monnaie internationale. Mais on n’en est pas encore la ! L'or,
en tant gue moyen de paiement pratique entre nationa, est néces-
saire pour assurer la solidité de I'étalon extérieur de toutea les
monnaies.

Nous estimons, cependant, que la répartition de I'or entre les
diverses nations doit s’opérer a la seule condition que, parallzglement,
chaque pays obeerve rigonrcuaement le principe du plein emploi
des trois factenrs de sa production nationale et arrive ainsi, par la
stabilisation de son étalon.production, i élever et & maintenir e

! BERTHOUD, op. cit. p, 4%
*DECHAMP, C. La Reconstruction économique et la Stabilité moné-
taire. Extrait de ln ¢« Revue syndicale sutsse », de janvier-février 1945.
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pouvoir d’achat de sa monnaie intérieure. Vérité évidente pour un
pays qui, bien qu’ayant atteint sa pleine production nationale, a
toujours une balance du commerce déficitaire. Dans le cas particulier,
ce qui prévaudra c’est bien la solidité de 1’étalon intérieur qui don-
nera i sa monnaie une valeur aussi grande que celle de 'or et qui lui
permettra de &'acqnitter, dana les relations extérieures, @i le métal
précienx lui fait momentanément défaut, en monnaie nationale
qui, par ea valeur élevée, jouera de tempe i autre le réle de l'or.
Cest ce gue laisse entendre la convention de Bretton Woods qui
prévoit, ponr faciliter les échanges internationaux, la remise non
seulement de métal précieux, mais encore de monnaies nationales
de ses divers membres.



CHAPITRE 111

L’équilibre monétoire

et 1a boane monnaie

Est considérée comme bonne la monnaic dont les deux étalons,
Pétalon-production (intérienr) et 1’étalon-or (exiérieur) sont atables.
Ces deux atabilités étant acquises, on peut admettre que 1’équilibre
mondétaire d’une nation est réalisé,

La recherche de I’équilibre monétaire suppose, i motre avis,
que la politigne monétaire d’un pays tende d'une part i assurer le
plein emploi et le plein rendement de 1outes les forces productives
nationalcs en vue de la stabilisation de I’étalon-production, d’antre
part @ garantir matériellement ees écbanges avec 'étranger en vue
de atabiliser I'étalon extérieur. En fait, la politique monétaire d’un
pays a un caractére double. Elle est dynamique, pour autant qu'elle
ponrsuit, par la pleine utilieation des trois facteurs de la produnetion
nationale, la rolidité de 1'étalon intérieur. Au contraire, elle est stati-
que, lorsque eon bnt est de maintenir i 'intérieur du pays une quan-
tité de métal précieux pouvant assurer les réglements internationanx
et atabiliser ainsi I’étalan extérieur de la dite monnaie. _

La politigne monétaire dynamique est donc celle’ qui, pour
assurer la valeur intérienre d’une momnaie, met en mouvement
Pensemble des forces productives d’un pays; c'est ainsi qu’elle place
la monnaie intérieure au service de 1'éconamie nationale. Clest elle
qui fait de I'étalon-production un étalon actif, représentant tous les
facteurs productifa dont pent hénéficier une nation; c'est elle égale-
ment qui permet une action directe sur 1'évolution économique
et eociale du pays envisagé. La politigue monétaire dynamique a,
en ontre, le pouvoir d’adapter la circulation monétaire aux besoins
réels de Péconomie nationale. Ainsi disparait le « spectre de linfla-
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tion ». Car l'augmentation de la circulation monétairc est un
bienfait pour I'économie, du moment qu'elle s¢ produit parallé-
lement i la bausse de la production. Bien plus, cette augmentation
stimule la production nationale et Taccroit.

La politique monétaire statique n’a pas um role aussi imrportant
a assumer. Vieant i sauvegarder la valenr extérieure de la monnaie,
elle a une actier accumulatrice. Son unique but est d’accumuler a
I'intérieur d’un pays une certaine quantité de métal précieux qui, en
tant que monnaie internationale, servira de moyen de paiement per-
mettant de régler les soldes débiteurs. Dans notre systéme I'or est done
nne réserve liquide qui n'a aucun rapport avec la monnaie intérieure
et avec I'évolution éccmomiquc et sociale d’une nation. L’étalom-or,
dont la stabilité est assurée par la politique monétaire statique, est
un étalon paesif. Entrc lui et la eirenlation monétaire, il n'existe pas
de lien ’attache. La politique monétaire statique n’a denc pas le
pouvoir propre i la politique monétaire dynamique, a savoir celui
d’adapter la circulation des hillets de hanque aux hesoins de 1'écono-
mie nationale.

Aprés avoir analysé le double caractére de la politique monétaire
que dcvrait suivre chaque pays pour rétablir son équilibre moné-
taire, vous précisons que la politique monétaire dynamique est la
base du eystéme économique d’ur pays. De méme que, comme nous
Tavons vu précédemment, Pétalon intérieur d'une monmaie prime
son étalon extérieur, de méme, il est certain que la politique moné.
tairc dynamique prime, dans une proportion plus grande emcore,
la politique monétaire statique. Nous entendons par li que la
politigune mouétaire dynamique, par son action directe eur toutes
les richesses productives d’um pays, peut assurer, en méme tempe
que la stabilité dc I’étalon intérieur et pour umne trée large part,
celle de 1'étalon extérieur. Pour que la monnaie soit mise
au service de ’économie, il est dome nécessaire que la politique
mouétaire dynamique domine eane cesse en puissance la politique
monétaire statique. Ainsi I'équilibre monétaire sera toujours mainte-
nu ct la monnaie sera ce qu'elle doit et ce qu'elle peut &tre: une
bonne monnaie.
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