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D'UNE MÉTHODE DE RÉGULARISATION

DE LA

VARIATION DE VALEUR DE LA MONNAIE
PAR

M. Léon WALRAS
Professeur d'économie politique à l'Académie de Lausanne.

Le système de monnaie d'or avec billon d'argent régulateur
que j'ai exposé dans le numéro du 1er décembre 1884 de la Revue
de droit international repose tout entier sur un théorème
d'économie politique pure que j'ai démontré mathématiquement dans
mes précédents ouvrages et auquel j'attache une importance
tout à fait capitale, savoir que : — Les valeurs des marchandises
sont proportionnelles aux intensités des derniers besoins

satisfaits, ou aux raretés. Le dernier besoin satisfait est celui sur
lequel s'arrête le consommateur : son intensité est maximum au
moment où la consommation commence; elle diminue constamment

au fur et à mesure que la consommation augmente ; elle
est nulle quand la consommation a eu lieu à discrétion. Le prix
du blé en or étant de 0 fr. 20, soit de Vs de franc la livre, l'iu-
tensité du dernier besoin satisfait de blé chez chaque consommateur

après l'échange, est le cinquième du dernier besoin
satisfait d'or. Au rapport des intensités des derniers besoins
satisfaits chez chaque consommateur, on peut substituer le
rapport des moyennes des intensités des derniers besoins satisfaits
chez tous les consommateurs. Ainsi, dans l'exemple cité, l'intensité

moyenne du dernier besoin satisfait de blé serait le
cinquième de l'intensité moyenne du dernier besoin satisfait d'or.
Quand je parlerai ici de la rareté tout court, il s'agira de cette
rareté moyenne.

Les valeurs étant proportionnelles aux raretés, les éléments
de variation des raretés sont les éléments de variation des
valeurs. Pour une marchandise ordinaire, ces éléments sont au
nombre de deux : 1° son utilité, 2° sa quantité. L'augmentation
ou la diminution de l'utilité amène l'augmentation ou la
diminution de la rareté; l'augmentation ou la diminution de la
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quantité amène la diminution ou l'augmentation de la rareté.
L'utilité et la quantité pouvant agir concurremment et en sens
inverse, il se peut qu'elles varient toutes les deux sans que la
rareté change. Pour une marchandise qui sert de monnaie, les
éléments de variation de la rareté sont au nombre de trois :

1° son utilité comme marchandise, 2° son utilité comme monnaie

c'est-à-dire le chiffre de la circulation à desservir, 3° sa

quantité. L'augmentation ou la diminution de chacune des deux
utilités amène l'augmentation ou la diminution de la rareté ;

l'augmentation ou la diminution de la quantité amène la
diminution ou l'augmentation de la rareté. Ici encore, les deux
utilités, d'une part, et la quantité, de l'autre, pouvant agir
concurremment et en sens inverse, il se peut que les trois éléments,
ou deux d'entre eux, varient ensemble sans que la rareté change.

Cela posé, il est facile de montrer comment l'Etat ou le
législateur peut régler la rareté, et par suite la valeur, de la
marchandise monnaie.

Supposons, pour fixer les idées, une monnaie d'or comme la
nôtre et un billon spécial d'argent distinct du billon divisionnaire

comme nos écus de 5 francs sont distincts des pièces de

2, 1 et '/a francs et que nous appellerons billon régulateur. L'or
est monnaie parce que la frappe n'en est ni suspendue ni limitée,
parce que l'Etat transforme des lingots en pièces d'or à toute
réquisition des particuliers et qu'ainsi l'or tend à avoir toujours
la même valeur comme marchandise et comme monnaie. L'argent

est billon parce que l'Etat frappe des pièces d'argent pour
la quantité qui lui convient et en leur attribuant comme monnaie

une valeur nominale supérieure à la valeur qu'elles auraient
comme marchandise. Dans ces conditions, il est bien clair que
l'Etat ou le législateur peut contrebalancer les effets des variations

qui ne dépendent pas de lui dans les deux utilités ou dans
la quantité de la marchandise monnaie en opérant lui-même
une variation dans la quantité de cette marchandise qui sert de
monnaie au moyen du billon régulateur dont il dispose. Par
exemple, une des deux utilités de la marchandise monnaie a
augmenté : l'usage se répand de plus en plus d'aurifier les dents
au lieu de les plomber, ou bien on supprime dans le pays une
circulation existante de papier pour la remplacer par une
circulation d'espèces. Les intensités des derniers besoins satisfaits
d'or vont augmenter. Que fait le législateur? Il introduit du
billon spécial dans la circulation ; une certaine quantité d'or
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monnaie se transforme, s'il le faut, en or marchandise, et la
rareté de l'or marchandise n'augmente pas. Ou bien la quantité
de la marchandise monnaie a augmenté : on a découvert quel-
quepart des sables aurifères. Les intensités des derniers besoins
satisfaits d'or vont diminuer. Que fait le législateur Il retire
du billon spécial de la circulation ; une certaine quantité d'or
marchandise se transforme en or monnaie, et la rareté de l'or
marchandise ne diminue pas.

Il est évident que, dans ce système, l'argent paie pour l'or.
L'Etat fixe ou fait varier comme il lui convient la rareté de l'or -t

mais, en même temps, il crée, par cet emploi intermittent du
billon spécial d'argent qui tantôt entre dans la circulation et
tantôt en sort, une cause de plus de variation de la rareté de

l'argent. Mais il vaut bien mieux que l'argent varie un peu plus
de rareté et par suite de valeur, et que l'or, qui sert à régler
toutes les transactions, acquière une rareté et par suite une
valeur fixe ou régulièrement variable. Au surplus, il n'est pas
nécessaire d'insister sur les avantages de la fixité ou de la
régularité de variation de la valeur de la marchandise monnaie.
L'objection qu'on fait d'ordinaire à cette fixité ou à cette régularité

de variation n'est pas d'être une chose peu avantageuse,
c'est d'être une chose impossible. On vient de voir qu'elle est

une chose parfaitement possible.
Et, toutefois, cela n'est pas à dire que ce système monétaire>

qui est rationnel, soit simple et facile. Les intensités des derniers
besoins satisfaits, ou les raretés, ne se mesurent pas directement

: ce sont des grandeurs, mais non pas des grandeurs
appréciables. Leur tendance à l'augmentation ou à la diminution
ne se révèle que par la tendance à l'augmentation ou à la
diminution des valeurs qui leur sont proportionnelles. Mais les
valeurs elles-mêmes ne nous sont données que par leurs rapports
avec d'autres valeurs. Comment donc discerner leur vrai
mouvement Ainsi, le prix du blé en or s'est élevé de 0 fr. 20 à
0 fr. 25, soit de 4/5 à '/4 de franc la livre. Il est certain que
l'intensité moyenne du dernier besoin satisfait de blé, qui était
auparavant le cinquième de l'intensité moyenne du dernier
besoin satisfait d'or, en est à présent le quart. Mais est-ce la
rareté moyenne du blé qui a augmenté? Est-ce la rareté moyenne
de l'or qui a diminué Ou même ces deux raretés n'ont-elles
pas varié toutes les deux C'est ce qu'il semble malaisé de
savoir. On a proposé plusieurs méthodes pour y arriver. J'ai cri-
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tiqué, dans la 28e Leçon de mes Eléments d'économie politique
pure, celle qui a été exposée par Cournot dans ses Principes
mathématiques de la théorie des richesses; je critiquerai ici celle
qui a été employée par Jevons dans le célèbre mémoire : — A
serious Fall in the Value of Gold ascertained, and its social
Effects set forth (1863) '.

Soient a, b, c, d... les prix en or d'un nombre m de marchandises

(A), (B), (C), (D)... à un moment donné ; a', V, c', d'... les

prix en or de ces marchandises au bout d'un certain temps.

D'après Jevons, la moyenne géométrique des rapports —, -7—,
(X O

d d'
—, -^- soit
c d

m /—
a / a b' c'

V ~ä'T'~c~'

représentant l'augmentation ou la diminution moyenne des prix
des marchandises en or, le rapport inverse, soit

USL V- L <L

V abed'
représentera d'autre part la diminution ou l'augmentation de
valeur de l'or. Cournot cherche des marchandises qui n'aient
pas varié de valeur les unes par rapport aux autres; Jevons
prend ses marchandises au hasard, il en prend seulement le plus
possible : sa méthode, dit-il lui-même, est non exclusive mais
inclusive. Nous en examinerons tout à l'heure le principe même ;

mais il convient de mentionner auparavant divers détails
intéressants d'application.

Les éléments du calcul sont des prix annuels qui sont des

prix moyens arithmétiques. Le prix a, de l'année 1 est égal à la
somme des prix as, ac, aM »• des mois de janvier, février, mars
divisée par 12 selon la formule

ai -f- «f + aM

12

1 Ce mémoire est le second de ceux qui ont été réunis dans le volume
intitulé : — Investigations in Currency and Finance. London, 1884.
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Après les prix at, bt, c„ dt de l'année 1, on cherche
successivement les prix as, 6„ c2, rfs... de l'année 2, les prix a-,, b3, c„
d3... de l'année 3 les prix a20, bw, c20, d,0... de l'année 20 et
l'on en fait un Tableau I des Prix moyens annuels de chacune
des m marchandises durant la période 1—20 disposé comme
suit :

at a, Ctj « « « ttjo

b. bt b3 bî0

c, c2 c3 cso

a, a.» «3 •. Gtjo

pourrait prendre les rapports —, — ...—,—...
a, a, b, 6,

i... et ron aurait ainsi la variation annuelle' "" TT;

des prix des marchandises en or et la variation annuelle de
valeur de l'or. Mais, pour une raison fondée sur toute une
théorie des plus ingénieuses, Jevons procède un peu
différemment.

Dans un pays qui épargne et qui capitalise, une partie des
services producteurs : rentes de terres, travaux de facultés
personnelles, profits de capitaux, sont annuellement détournés de
la production des objets de consommation vers la production
des capitaux neufs. Mais cette production des capitaux neufs,
qui constitue le fait de la capitalisation, ne s'opère pas d'une
façon régulière. Un pays qui capitalise 5 milliards en 10 ans ne
capitalise pas 500 millions par an ; cette moyenne sera celle de
certaines années intermédiaires; pendant quelques années, elle
sera supérieure et s'élèvera peut-être à 7 ou 800 millions ;

pendant quelques années, elle sera inférieure et s'abaissera peut-
être à 2 ou 300 millions. Ce mouvement est analogue à celui de
la mer : il comporte un flux, une marée haute, un reflux, une marée

basse. Les périodes de marée haute, qui sont celles de forte
capitalisation, se caractérisent par l'élévation du taux de

l'escompte, le haut prix du fer et des matériaux de construction et

par une hausse du prix des objets de consommation à la
production desquels on dispute les services producteurs pour la
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production des capitaux neufs. Les périodes de marée basse, qui
sont celles de faible capitalisation, se caractérisent par les
phénomènes contraires: abaissement du taux de l'escompte, bas

prix du fer et des matériaux de construction, baisse du prix des

objets de consommation. Le reflux se fait plus rapidement que
le flux: il coïncide en général avec une crise. Jevons, qui a
accumulé sur ce point les observations et les analyses avec une
patience et une sagacité rares, pose en fait qu'au XIXe siècle,
en Europe et aux Etats-Unis, la période de 10 ans que nous
avons citée comme exemple est en réalité celle d'une marée
économique comprenant flux et reflux, marée haute et marée
basse. Peut-être les explications qu'il a données de ce fait sont-
elles plus ou moins contestables; en tout cas, le fait lui-même
paraît certain. Or il en résulte qu'il y a une précaution à prendre
dans le calcul des variations de prix, vu que, si l'on comparait
entre eux des prix séparés par un nombre quelconque d'années
d'intervalle, on s'exposerait à ne pas comparer des choses
comparables. Il faut comparer des prix de marée haute avec des

prix de marée haute, ou des prix de marée basse avec des prix
de marée basse, ou mieux encore des moyennes de prix de flux
et reflux avec des moyennes de prix de flux et reflux. Cette
dernière façon de procéder semble tout à fait indiquée au point de

vue même de la théorie de Jevons. Ce n'est pourtant pas tout à
fait celle qu'il a suivie dans son mémoire. Pour mesurer la
diminution de valeur de l'or produite par la découverte des mines
de Californie et d'Australie, il a pris le rapport de la moyenne
des prix de 1860-62, période de marée basse, à la moyenne des

prix de 1845-50, période de flux et reflux terminée par l'événement

dont il s'agissait de mesurer l'effet. Il est vrai qu'en
procédant ainsi, il atténue, plutôt que de l'exagérer, l'effet en question.

Quoi qu'il en soit, pour tenir compte de la théorie de la
marée économique, nous supposerons, quant à nous, que les prix
a, b, c, d... a', b', c', d'... sont des moyennes arithmétiques de

prix de périodes successives de flux et reflux, c'est-à-dire des

moyennes arithmétiques de prix de périodes décennales selon
les formules

_ a, -f- aä -f- a3 +il *
10

«ii + alt+a„ +a
10



RÉGUL. DE LA VARIATION DE VALEUR DE LA MONNAIE 77

et ce seront ces moyennes a, b, c, d a', b', c', d'... que nous
introduirons dans la formule

\7-a' V c' d!

a ' b '
c

* d

pour en déduire l'augmentation ou la diminution moyenne des

prix des marchandises en or, au moyen de l'équation

i /a' b' c' d' 1

logV/âTT-d-==W(10ga+log6+1°gC+-)

(log a + log 6 + log eft-...)
m

Et, toutefois, avant de tirer ce rapport final, Jevons fait un
second tableau accompagné d'une construction graphique très
importante.

a, b, c, d... étant les moyennes arithmétiques de prix de la
première période décennale de flux et reflux, on dresse un
Tableau II des Rapports des prix annuels durant la période
1—20 aux moyennes des prix durant la période 1—10 disposé
comme suit :

a10

a

ho

c

a, a. «3

a a a

h h h
b b b

c, ci C;

c c C

d, d% d,

d d d
a20

et l'on construit les courbes représentatives de ce tableau en

prenant, pour chaque marchandise, les temps comme abscisses
et les rapports ci-dessus comme ordonnées. Dans le mémoire
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dont nous nous occupons, Jevons a fait correspondre ses courbes
non pas à ce second tableau, mais à un troisième donnant les
rapports des prix annuels durant la période totale aux moyennes
des prix durant la première période sous forme de rapports
moyens géométriques par groupes de marchandises plus ou
moins analogues. Toujours en me plaçant à son point de vue, je
me permets de penser qu'il y a lieu de construire la courbe
représentative de la variation des prix annuels durant la période
totale par rapport à la moyenne du prix durant la première
période pour chaque marchandise séparément. Il me semble
qu'ainsi seulement on peut reconnaître .et constater
qu'indépendamment de ses variations de prix spéciales, chaque
marchandise a subi une variation générale qui lui a été
commune avec toutes les autres et qui a été due à des causes
afférentes à la monnaie. Mais je reviendrai sur ce point tout
à l'heure.

Cette variation générale et commune est fournie, suivant
Jevons, par le tableau

m m m

t / 2± K Ai Bi t / Bi Èa c2 ^»
« /.£« b3 c3 d3

V a
' b '

c
' d '" V a

'
b '

c
' d '" V a

' b ' c
' d '"

V a
^20 ^*0 ^20 ^20

'
c

' d '

et par la courbe qui le représente. Cette courbe est frappante
dans le mémoire de Jevons. On voit le prix moyen d'une
quarantaine de marchandises, prises entre toutes, partir en 1845 de

l'horizontale correspondante à la moyenne des prix de la période
1845-50, s'élever au-dessus de cette horizontale en 1846, moment
de flux, s'y tenir en 1847, moment de marée haute, s'abaisser
au-dessous de l'horizontale en 1848, moment de reflux, s'y tenir
en 1849-52, moment de marée basse, remonter au-dessus de
l'horizontale en 1853, moment de flux, s'y tenir en 1854-57,
moment de marée haute, mais à un niveau sensiblement plus élevé

qu'en 1847, redescendre en 1858, moment de reflux, mais pour
se tenir en 1859-62, moment de marée basse, au-dessus de
l'horizontale et non plus au-dessous, c'est-à-dire à un niveau beaucoup

plus élevé qu'en 1849-52.
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/\y

eo

*tf «7 60 AS57

Il semble donc évident que l'effet de l'abondance de l'or a été
de transporter toutes les ondulations de la courbe à un niveau
supérieur. Et c'est bien la différence du niveau de la seconde

période et du niveau de la première, exprimée par le rapport

V a' b'b c d
'

et non la différence du niveau de la marée basse et de l'horizontale,

qui fournit la mesure de l'augmentation moyenne des prix
des marchandises en or ; et la différence inverse, exprimée par
le rapport

1

111 //oft V_ d_

V a
' b '

c
' £d

qui fournit la mesure de la dépréciation de la monnaie, du moins
si le principe même de la méthode de Jevons est juste.

C'est ce principe qu'il s'agit d'examiner à présent. Je fonderai
cet examen sur la considération de la proportionnalité des

valeurs aux raretés qui est la considération décisive en matière de
monnaie et d'économie politique pure et sur laquelle j'ai déjà
fondé l'examen de la méthode de Cournot.

Soient a, ß, y, §... o les raretés moyennes des marchandises

(A), (B), (C), (D)... et la rareté moyenne de l'or, aux prix
a,b, c, d... ; soient a.', ß', -/, 5'... o' les raretés des mêmes
marchandises et la rareté de l'or, aux prix a', b', c', d'... En vertu
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du théorème de la proportionnalité des valeurs aux raretés, on

a à la fois :

0 0 0 0

„.=4, *¦=£, ,_*;, «yi...
0 0 0 0

<d'où l'on tire successivement :

o' a'_x' o' b'__ß' o' c'_-/ o' cl'_ S"

«aa o b ß o c y o d 5

o'Y» (£¥_££_ \-=^_ K y. ftL
a

' b '
c

' d '") a.
'

ß
'

y
' §

m / m /^ i /£ ÌL J' dl — i /fi Ê' ï_ 1.
o V a' b '

c
' d '" V a

' ß '
v

' § '"

m / m / '

x/si P ï. X i/-?' A' _c' £V «
' /T- 7

' 5 "" V a
' b

'
c

' d '"

par où l'on voit immédiatement que l'inverse de la moyenne
géométrique des variations de prix des marchandises (A), (B),
(C), (D)...

1

i/iL .K si Ë
V a

' b '
c

' d "

ne donne pas la variation de rareté et de valeur de l'or

mais bien le rapport de cette variation de rareté et de valeur de
l'or à la moyenne géométrique des variations de rareté et de
valeur des marchandises (A), (B), (C), (D)...
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o'

{/-
*

¦
ß

¦
y

Pour qu'elle donnât la variation de rareté ou de valeur de l'or,
il faudrait que l'on pût poser

ce qui n'est pas ; car, même en prenant toutes les marchandises
autres que la marchandise monnaie sans exception, on n'a pas

m/ m/
VV.ß'./.S' \/a ß y §...

La moyenne géométrique des raretés de ces marchandises n'est
pas une constante. Au contraire, la science montre que, dans une
société progressive, c'est-à-dire dans une société où le capital
augmente plus rapidement que la population, cette moyenne
doit diminuer; dans une société rétrograde, elle devrait
augmenter; et, dans une société stationnaire, elle pourrait varier
en raison de variations accidentelles dans l'utilité ou dans la
quantité des marchandises. Il est vrai que, dans une telle
société, elle pourrait aussi demeurer constante si, l'utilité ou la
quantité d'un certain nombre de marchandises ne variant pas,
les effets des variations clans l'utilité ou dans la quantité des

autres marchandises se compensaient exactement. Et comment
reconnaîtrait-on qu'il en serait ainsi On le reconnaîtrait en

comparant la courbe de variation générale et commune de prix
dont nous avons parlé plus haut avec les courbes de variation
spéciale de prix correspondant à chaque marchandise. S'il en
était un grand nombre de ces dernières dont la similitude avec
la première fût remarquable, il serait à supposer que les variations

de prix qu'elles représenteraient proviendraient de causes
inhérentes à la monnaie et non do causes inhérentes aux
marchandises. C'est ce qui paraît avoir lieu dans l'application que
Jevons a faite de sa méthode à la mesure de la dépréciation de

l'or de 1850 à 1862 et ce qu'on verrait encore mieux si, au lieu
d'établir des courbes spéciales par groupes de marchandises, il
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avait établi des courbes spéciales à chaque marchandise. Seulement,

il faut bien le remarquer : en procédant ainsi, on
abandonne, en réalité, la méthode inclusive de Jevons pour revenir à
la méthode exclusive de Cournot laquelle me semble décidément
préférable pour ce qui est de constater et de mesurer les variations

de valeur de la monnaie.
Mais ici se pose une question à laquelle nous allons répondre

d'une façon qui va rendre à la méthode de Jevons toute sa
supériorité. Doit-on désirer que la monnaie ne varie pas de rareté et
de valeur? Ou ne doit-on pas plutôt désirer que la variation de
rareté et de valeur de la monnaie soit précisément égale à la
moyenne géométrique des variations de rareté et de valeur des

autres marchandises? Pour ma part, je n'hésite pas à croire,
comme je l'ai déjà dit dans l'exposition de mon système de

monnaie d'or avec billon d'argent régulateur, que c'est à ce
dernier but que l'on doit tendre, vu qu'il n'y a aucune raison de
soustraire la marchandise monnaie à la loi de réduction de plus
en plus considérable des raretés des produits résultant du
progrès économique et qu'il y a, au contraire, tout avantage à ce

que son pouvoir d'acquisition reste le même. Or rien de plus
aisé que d'obtenir ce double résultat par l'emploi du billon
d'argent régulateur effectué sur des indications empruntées à la
méthode de Jevons. Supposons en effet que, par cet emploi, on
réussît à faire en sorte que la moyenne géométrique des prix ne
variât pas, soit que l'on eût

C/~ — — -"
V a ' b '

c
' d

d"

a
' b '

c

alors on aurait aussi

1

V ce' t
¦

y 5 '

et la variation de la rareté et de la valeur de la monnaie serait
égale à la moyenne géométrique des variations de rareté et de

valeur des marchandises.
Cette dernière moyenne doit-elle être une moyenne

géométrique? C'est un point que Jevons n'a pas non plus discuté
théoriquement et que je vais essayer de préciser aussi grâce au
principe de la proportionnalité des valeurs aux raretés.
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D'un système d'équations

a.

0 0 0 0

a—-r,0
*'=#. c' — y.°

o' '
0

on pourrait tirer aussi

<£.+ v+J+£+..\=*+2+£u.v.
o \a b c d ; a. ß y 3

et, par suite,

o'

T i
j_ {^£+y+x+\~±(£+]L+j:^Ä_

1 la'" 6'" c"
\ a b cm

m \x ß y 5 "y w\a ò c d

Et si, par l'emploi du billon régulateur, on réussissait à faire
en sorte que la moyenne arithmétique des prix ne variât pas, soit
que l'on eût

d—A- i l

alors on aurait aussi

o m \rx ß y S

et la variation de la rareté et de la valeur de la monnaie serait
égale à la moyenne arithmétique des variations de rareté et de
valeur des marchandises.

Il y a plus. Si, par l'emploi du billon régulateur, on réussissait

à faire en sorte que la moyenne harmonique des prix ne
variât pas, soit que l'on eût

1

1 / a b c d_
"m U1V 6IV cIV div
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alors on aurait aussi, comme on peut s'en assurer par un calcul
très simple et très facile,

±(± + A + JL + ± +

et la variation de la rareté et de la valeur de la monnaie serait
égale à la moyenne harmonique des variations de rareté et de
valeur des marchandises. Pourquoi faut-il préférer la moyenne
géométrique à la moyenne arithmétique et à la moyenne
harmonique

Dans l'hypothèse de la moyenne harmonique, avec une même
quantité d'or

a ft-b + c + d -+¦

on aurait successivement

1 de (A) + 1 de (B) -f- 1 de (C) + 1 de (D) + m,

aux prix a, b, c, d... et

— de (A) + ~ de (B) + — cle (C) + ~ de (D) + m,a1" y ' b" v ' cIV dn

aux prix a", bir, c'ft d"

Dans l'hypothèse de la moyenne arithmétique, avec une même
quantité d'or

a'" + b'" + c'" + d'" +
on aurait successivement

— de (A) + -\Ç- de (B) + — de (C) + ~ de (D) + m,abedaux prix a, b, c, d... et

1 de (A) + 1 de (B) + 1 de (C) + 1 de (D) + m,

aux prix a'", V", c'", d'"...
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Ainsi, dans les deux cas, une même quantité de monnaie
achèterait toujours une même quantité de richesse sociale.

Il n'y a pas lieu d'ailleurs de préférer un résultat à l'autre ;

et l'on doit prendre la moyenne géométrique, comme le fait
Jevons, s'il est vrai, comme Jevons l'affirme, mais sans le
démontrer, qu'elle donne un résultat intermédiaire. Il y aurait
donc à prouver ici que la moyenne géométrique des variations
de rareté des marchandises est intermédiaire des moyennes
arithmétique et harmonique, c'est-à-dire que l'on a

-H-!--)>v/lï^
et

m \ a

X A' l t 3
- l

V a
•

ß
•

y
' >ß"7'5' ^+4+^-*4+.

soit

et

m \tx' p y

<x ß y 5 ^ \v- ß y l

j-f£j.y.i..\> i

Or, il ne serait pas difficile de montrer que cette double inégalité,
qui a lieu pour 2 et pour 3 marchandises, a lieu pour un nombre
quelconque de marchandises.

Il convient de rechercher encore jusqu'à quel point, en procédant

comme nous le faisons, nous nous rapprochons de la
combinaison de l'étalon multiple. Le principe de cette combinaison,
qui est qu'une même quantité de monnaie achète toujours les
mêmes quantités déterminées des mêmes marchandises
déterminées, s'exprimerait généralement par l'équation

pa ft- qb ft- re ft- sd pay + qby + rc -+¦ sdv
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La détermination des marchandises (A), (B), (C), (D) et des

quantités^, q, r, s est arbitraire. Si on prend toutes les
marchandises, et une unité de chacune, le principe s'exprimera par
l'équation

a + b + c + d + a" ft- b" ft- cy ft- dv + •••

Dans ce système, la compensation a lieu si, tandis que le prix
d'une marchandise a augmenté de n, le prix d'une autre a diminué

d'autant. Dans notre système, dont le principe s'exprime
généralement par l'équation

a b c d... a". b". c". d'...

la compensation a lieu si, tandis que le prix d'une marchandise
a été multiplié par 77, le prix d'une autre a été divisé par le
même nombre. Dans l'un et l'autre système, il arrive qu'une
quantité égale d'or a toujours sensiblement la même valeur en
marchandises.

Ainsi, la méthode de Jevons est excellente à la condition qu'au
lieu de l'employer pour mesurer la variation de rareté et de
valeur de la monnaie, on la fasse servir à régulariser cette variation

en la rendant égale à la variation moyenne de rareté et de
valeur des marchandises. Pour cet objet, elle est d'une rigueur
et d'une simplicité parfaites. Les marchandises qui se vendent
sur des marchés réguliers et dont les prix, résultant d'une
enchère et d'un rabais rigoureux, sont constatés par des mercuriales

publiques, ne sont pas extrêmement nombreuses. Qu'on
les prenne toutes et qu'on calcule la moyenne géométrique de

leurs variations de prix à des intervalles déterminés; puis qu'on
ajoute ou qu'on retranche du billon régulateur selon que cette

moyenne sera inférieure ou supérieure à l'unité ; et le problème
de la régularisation de la variation de valeur de la monnaie est
résolu. Il l'est complètement et sans qu'il y ait ni place ni
ressource pour l'arbitraire. Supposons, en effet, que l'on ait

t/ü.' ï- £ i.'
V a

' b '
c

' d
>
<

et demandons-nous quelle serait la quantité de billon régulateur
à ajouter dans la circulation ou à en retrancher pour que l'on eût
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P ï. £l §1 =1
b '

c
' d "

Soient Q', Q" les quantités totales de monnaie correspondant
aux deux séries de prix a', b', c', d'... a", b", c", d"... D'après la
théorie de la monnaie, les prix en monnaie sont sensiblement
proportionnels à la quantité de monnaie en circulation, c'est-à-
dire que l'on a

%==£=£=:£ £=-
Q' a b' c' d'

d'où l'on tire aisément

(T_ |/o" v e a
Q' V a' b'A'A'

a /a" b" c" d"
V abc'd"
m, m, '

a / (ft_ b' C' &_ a / a' V c'
V a b A d V abc

Ainsi : — Pour faire en sorte que la moyenne géométrique des

prix ne varie pas, ou que la variation de rareté et de valeur de

la monnaie soit précisément égale à la moyenne géométrique des

variations de rareté et de valeur des marchandises, il faut
multiplier la quantité totale de monnaie en circulation par l'inverse
de la variation moyenne des prix des marchandises.

Pour montrer comment fonctionnerait le système, je me suis
servi de la monnaie d'or et du billon d'écus d'argent de l'Union
latine. Et, en effet, ma solution de la question monétaire a ceci
de séduisant que, pour la réaliser, il n'y a qu'à se servir de notre
système monétaire actuel en ayant soin toutefois de le rectifier
par une modification consistant à définir le franc comme une
certaine quantité d'or et non plus comme une certaine quantité
d'argent, conformément aux principes suivants par moi proposés
à l'adoption de la Conférence monétaire internationale :

Monnaie d'or au titre de "/,„ composée de pièces de 5, 10 et
20 francs, soit de 5, 10 et 20 fois ,0/31 de gramme d'or, toujours
frappées sans restriction par l'Etat pour le compte des particuliers

;

Billon divisionnaire d'argent à *35/iooo composé de pièces de
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2 '/s, 5 et 10 grammes, d'une valeur nominale de '/ä, 1 et 2 francs;
ftiHtm régulateur d'argent à 900/iooo composé d'écus de 25 grammes,

d'une valeur nominale de 5 francs; toutes ces pièces d'argent

frappées par l'Etat en quantité déterminée par des conventions

internationales : pour le billon divisionnaire, en raison des
besoins de la circulation, et pour le billon régulateur, en vue
d'imprimer à la valeur de la monnaie une variation moyenne des

variations de valeur des marchandises. Limitation du pouvoir
libératoire du billon divisionnaire à 50 francs et du billon
régulateur à 500 francs.

En même temps que l'on prorogerait l'Union latine sur ces
bases, on instituerait immédiatement une commission statistique
internationale'chargée de suivre les variations des prix, de
constater tous les dix ans la hausse ou la baisse de la moyenne
géométrique accusant la surabondance ou l'insuffisance de la
quantité de monnaie en circulation, et d'indiquer à l'autorité le
chiffre exact de la somme d'écus d'argent à retirer ou à ajouter.

Ce système, qui tient la balance égale entre les créanciers et
les débiteurs, entre les producteurs et les consommateurs,
devrait avoir pour lui les monométallistes et les bimétallistes ; car
il laisse à l'expérience le soin de donner raison ou tort aux uns
ou aux autres. Que si, comme l'assurent les monométallistes,
l'or peut suffire à lui seul à desservir la circulation, la quantité
actuelle de monnaie, y compris les écus, sera trop forte ; les

prix hausseront; nous serons amené à démonétiser peu à peu
ce qui reste d'écus d'argent, et nous irons tout doucement au
monométallisme-or. Que si, comme le prétendent les bimétallistes,

l'or et l'argent sont tous deux nécessaires pour desservir la
circulation, la quantité actuelle de monnaie, y compris les écus,
sera trop faible; les prix baisseront; nous serons amenés à

monnayer peu à peu ce qui reste d'argent disponible et nous reviendrons

ainsi sans secousse au bimétallisme. Mais, probablement,
les partisans de ces systèmes exclusifs tiendront à nous conseiller

ce qu'on appelle un saut dans l'inconnu; et, entre eux, les

politiciens incertains continueront à se laisser traîner à la
remorque des circonstances.

Avant de terminer, je veux répondre à une objection qui m'a
été présentée par quelques économistes plutôt bien disposés en
faveur de mon système et qui se sont inquiétés seulement de la
perte qu'à un moment donné ce système pourrait causer à l'Etat.
Je pourrais faire observer d'abord que cette objection devrait
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être renvoyée aux monométallistes. Le retrait d'écus d'argent
que je propose de faire éventuellement, les monométallistes
proposent de le faire en tout état de cause ; si donc j'inflige à

l'Etat une perte possible, ils lui infligent une perte certaine. Les
bimétallistes seuls, qui réclament la reprise du monnayage
illimité de l'argent, peuvent se vanter de n'exposer l'Etat à
aucune perte ; il est vrai qu'ils font retomber cette perte sur les
créanciers et les consommateurs; et je pourrais demander quelle
perte troublera moins les relations économiques de celle qui
sera supportée par l'Etat ou de celle qui le sera par certains
particuliers; mais je préfère chercher les moyens de mettre
l'Etat à l'abri de toute perte.

Les éventualités qui peuvent se présenter se ramènent aux
quatre éventualités élémentaires suivantes : 1" une diminution
dans la quantité ou une augmentation dans l'utilité de l'or;
2° une diminution dans la quantité ou une augmentation dans
l'utilité de l'argent; 3" une augmentation dans la quantité ou
une diminution dans l'utilité de l'argent; 4" une augmentation
dans la quantité ou une diminution dans l'utilité de l'or. La
première éventualité est nettement avantageuse : la quantité
de l'or diminuant ou son utilité augmentant, sa valeur s'élève ;
de l'or monnaie se transforme en or marchandise ; l'Etat doit
augmenter la quantité du billon d'argent régulateur; il fait
des bénéfices qu'il met en réserve. La seconde éventualité est
favorable : la quantité de l'argent diminuant ou son utilité
augmentant, sa valeur s'élève; le billon est moins billon. La
troisième éventualité est défavorable : la quantité de l'argent
augmentant ou son utilité diminuant, sa valeur s'abaisse : le billon
est plus billon. Mais, de même que la seconde éventualité ne
donne pas de bénéfice, cette troisième ne donne pas de perte.
Reste donc la quatrième éventualité qui seule est désavantageuse

: la quantité de l'or augmentant ou son utilité diminuant,
sa valeur s'abaisse; de l'or marchandise se transforme en or
monnaie ; l'Etat doit diminuer la quantité du billon d'argent
régulateur; il fait des pertes qui peuvent être considérables si
la troisième éventualité se présente concurremment avec la
quatrième, et très lourdes s'il n'a pas mis en réserve des bénéfices

antérieurs.
Il faut absolument mettre l'Etat à l'abri de ces pertes; et,

pour cela, il faut admettre la dernière partie de mon plan. Il
faut inviter les banques qui émettent des billets à vue, au por-
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teur, à se préparer à liquider leurs émissions à l'expiration de
leurs concessions, et frapper alors du billon d'argent régulateur
pour le montant des billets de banque en circulation. De la
sorte, un double résultat sera obtenu : d'abord, l'Etat réalisera,
par la frappe des écus, des bénéfices qu'il pourra capitaliser;
et, ensuite, il relèvera la valeur de l'argent et rendra son billon
moins billon. Vienne alors, dans un avenir plus ou moins
rapproché, l'augmentation dans la quantité ou la diminution dans
l'utilité de l'argent, concurremment avec l'augmentation dans
la quantité ou la diminution dans l'utilité de l'or, il pourra
retirer des écus de la circulation en couvrant ses pertes au moyen
de ses bénéfices antérieurs capitalisés.

En procédant ainsi, on aurait du même coup et par surcroît
réalisé un grand progrès, celui de la suppression de la monnaie
de papier consistant en billets de banque.

L'émission des billets de banque représentatifs des effets de

commerce en portefeuille n'est pas ce que les socialistes ont
appelé la mobilisation des terres ou clés capitaux fixes ; c'est
celle des capitaux circulants existant chez les entrepreneurs
sous forme de matières premières et de produits fabriqués. Au
moment où se crée l'effet de commerce, il est un titre de
propriété de matière première; au fureta mesure que son échéance
se rapproche, il est un titre de propriété d'un produit en voie
de fabrication ; à son échéance, il est un titre de propriété d'un
produit non-seulement fabriqué mais vendu c'est-à-dire de
monnaie. Alors le billet de banque qui le représente pourrait
venir au remboursement. Seulement, si l'opération n'était pas
renouvelée, l'entrepreneur ne pourrait se procurer d'autre
matière première pour fabriquer un autre produit. Et, par
conséquent, si on devait liquider, de gré ou de force, les émissions
de billets de banque, toute la partie de la production agricole,
industrielle et commerciale qui emprunte son fonds de roulement

à ces émissions devrait s'arrêter. Dans ces conditions, je
n'hésite pas à répéter que les émissions de billets de banque,
ne pouvant se liquider que moyennant la suspension de la vie

économique, ne sont absolument pas iiquidables.
Il ne faut pas que les titres de propriété du capital circulant

servent de monnaie; il faut que ces titres soient dans les
portefeuilles de capitalistes créateurs d'épargnes tout comme les

titres de propriété du capital fixe. Il faut que l'escompte se

fasse au moyen de dépôts à trois mois, portant intérêt, effectués
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en banque. Mais comme, grâce aux émissions qui ont été
autorisées, les dépôts en banque se sont fixés, il faut que des épargnes

nouvelles les reconstituent en vue du crédit à l'escompte.
Mais l'émission de billets de banque n'a pas eu seulement pour
effet de permettre aux capitaux disponibles de s'immobiliser;
elle a eu aussi pour effet d'augmenter la quantité de monnaie
en circulation en ajoutant une certaine quantité de monnaie de

papier à la monnaie métallique. Si donc on ne remplaçait pas
le papier destiné à disparaître par une quantité égale de métal,
il y aurait une crise de baisse des prix. La grande quantité
d'argent actuellement sans emploi est une occasion unique,
exceptionnelle, d'éviter cet inconvénient. L'Etat frappera des

écus pour une somme égale à celle des billets en circulation ;

d'ailleurs l'émission de ces écus et le retrait des billets se feront
peu à peu, et de manière à permettre aux épargnes nouvelles
de se former; et, ainsi, aucune crise ni monétaire ni financière
n'aura lieu.

Comme il est facile de le comprendre, l'Etat, achetant
l'argent marchandise à sa valeur réelle et revendant l'argent monnaie

à sa valeur nominale, fera des bénéfices. Une caisse spéciale
sera chargée de capitaliser ces bénéfices; et, si les circonstances
sont favorables, on pourra trouver là le moyen d'amortir une
notable partie de la dette publique; aussi, la caisse spéciale
dont il vient d'être parlé pourrait-elle se confondre avec la
caisse d'amortissement. Supposons que, pour liquider 1 milliard
de billets de banque, l'Etat émette 1 milliard d'écus et fasse un
bénéfice de 10 %, soit de 100 millions. 100 millions capitalisés
à 4 °/„ d'intérêts composés permettraient d'amortir 5 milliards
en 100 ans. Que faudrait-il pour que ce résultat fût obtenu?
Que, d'ici à 100 ans, il ne se produisît pas une inondation d'or
obligeant l'Etat à démonétiser de l'argent. Ce sont des chances

que l'on a généralement pour soi quand on est sage. Et ne
vaudrait-il pas bien mieux, s'il y a un bénéfice à faire, le réserver
à l'Etat plutôt qu'aux spéculateurs qui se remuent pour amener
la reprise du monnayage illimité de l'argent

Ainsi, réforme de notre système monétaire par la régularisation
de la variation de la valeur de la monnaie, réforme de notre

système de crédit par la suppression du crédit fictif à

l'escompte, amortissement d'une partie de la dette publique,
tels sont les avantages du plan que j'avais soumis à l'examen
des membres de la Conférence monétaire internationale si on
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l'exécutait en entier. Un tel succès n'est pas à espérer, et cela
d'autant moins qu'à l'heure qu'il est l'Union latine semble
devoir se dissoudre misérablement en trompant toutes les
espérances de ceux qui y voyaient une première étape dans la voie
de l'unification monétaire universelle. Je me résigne donc à
voir notre législation monétaire, au moment même où elle avait
atteint, sans le savoir et sans le vouloir, un système presque
rationnel, retomber dans le gâchis, comme un aveugle qui, dans
sa promenade, arrivé par hasard à de moelleux gazons et à de
frais ombrages, les quitterait au plus vite pour retourner parmi
les marécages et les fondrières. Mais j'espère que si quelques
économistes d'esprit ouvert et indépendant veulent bien lire
avec attention les mémoires que j'ai consacrés à la circulation
métallique et fiduciaire et en tirer parti pour des études
ultérieures, la théorie de la monnaie sera plus ou moins renouvelée
avant longtemps d'ici, grâce à l'emploi de la méthode
mathématique. Bien entendu, on ne trouvera pas (ce qu'au surplus on
ne doit pas chercher) le moyen de supprimer tous les mouvements

de hausse et de baisse générale des prix, lesquels constituent

dans certains cas, des indications nécessaires à la bonne
marche de l'échange et de la production ; mais on trouvera, en
s'avançant dans la voie ouverte par Cournot et par Jevons, sinon

par leur méthode même, du moins par quelque méthode
analogue, le moyen de supprimer ceux de ces mouvements qui,
tenant exclusivement à des circonstances spéciales relatives à
la monnaie, sont une cause de confusion et de trouble et non
plus un élément essentiel à la poursuite de l'équilibre
économique.
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