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La Société d’économie poiitique, fondée le 15 novemhro 1842,
a été reconnue d’utilité publique par déeret présidentiel du 8 décembre
1886. Les statuts ont été approuvés par arrétés des 6 décembre 1886
et 21 aofit 1890. Son réglement intérieur arrété, conformément a ’ar-
ticle 19 des Statuts, en assemblées générales des 5 janvier 1887, 5 mai
1890 et 5 juin 1894, a été approuvé parle préfet de la Seine, par arré-
tés des 25 janvier 1887, 13 juin 1890 et 43 juiliet 1894.

EXTRAIT DES STATUTS

ART. 11. — Les moyens d action de la Société sont: la publication
dun Bulletin. . . . . .

EXTRAIT DU REGLEMENT

ARr. 17. — Le Secrétaire perpétuel représente la Société dans ses
rapports avec ses membres. Toute personne, étrangére ou non d la
Société, doit lui adresser ses communications.

PUBLICATIONS DE LA SOCIETE D’ECONOMIE POLITIQUE

Annales de la Société d’Economie poiitique (1846-1887),
publiées sous la direction de M. ArpH. CoURTOIS, Secrétaire perpétuel.

Ce Recueil est en cours de publication : les volumes I a X
(1846-1874) ont paru.

La collection compléte comprendra seize volumes, le dernier zvec
une table générale alphabétique. Une souscription est ouverte au prix
de faveur de 100 francs les seize volumes (1867-1887) payables eu
une seule fois ou 25 francs par année au choix du souscripteur.

Bulletin de la Société d’Economie politique, de 1888 i ce jour.
Chaque année forme un volume. Les années 1888 a 1893 se vendent
séparément 3 francs chaque. Tout SOUSCRIPTEUR AUX ANNALES A
DROIT GRATUITEMENT AUX VOLUMES PARUS.

N. B. — Le Secrétariat est ouvert le dernier samedi de chaque
mois, rue Richelieu, 14, de 2 1/2 4 4 heures et demie.



SOCIETE D’ECONOMIE POLITIQUE

SEANCE DU 5 JANVIER 1895

NEcROLOGIE. — MM. Auguste Burdeau et Edmond Béziat d’Audibert.

COMMUNICATIONS. — Congrés des Sociétés savantes en 1895. — Lettre de
M. Frédéric Passy

DiscussioN. — Les mines d'or de 'Afrique du Sud ; leur influence sur le
prix des marchandises et sur I'avenir dn bimétallisme.

OUVRAGES PRESENTES.

La réunion est présidée par M. Gustave de Molinari, correspon-
dant de I'Institut, un des vice-présidents.

A cette réunion assistent, a titre d’invités particuliers de membres
de la Société, MM. Ottomar Haupt, de Paris, William Franklin Wil-
loughby, de Washington, et Théodore Marburg.

En ouvrant la séance, le président donne la parole & M. le secré~
taire perpétuel pour communiquer la lettre suivante de M. Frédéric
Passy.

Neuilly, 3 janvier 1895,
Mon cher Courtois,

« Ne pouvant encore sortir avant trois ou quatre jours, je vous prie
de m'excuser auprés de nos collegues, et de prier le président qui
me remplacera, d’étre mon interpréte, en leur adressant mes veeux
pour eux-mémes et pour la science, comme aussi d’exprimer les
regrets de tous et les miens pour la perte que la Société a faite en la
personne de notre colléegue Burdeau.

« Tout le monde sait quelle part importante il avait prise par ses
discours et par ses rapports & la Chambre, ainsi que par ses articles
dans les journaux, & la discussion de toutes les grandes questions
économiques et financitres. On ne sait peut-étre pas aussi bien qu'il
avait écrit, il y a dix ou douze ans, un petit manuel d'économie poli-
tique, tout & fait élémentaire, on peut dire primaire, qui est certai-
nement I'un des plus clairs et des meilleurs que je connaisse.

« Peut-étre me sera-t-il permis de citer & la Société d’économie
politique, 'hommage qui lui fut rendu, le jour de Noél, par le pas-
tear de Neuilly, M. Duchemin. C’est un trait qui, & mon avis,
honore I'un et l'autre. Ce pasteur parlant sur ces paroles du vieil-
lard Siméon, & propos de la' présentation de I'Enfant Jésus au

8. E. P, 1
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Temple . « Cet enfant sera en butte 4 la contradiction », développait
cette idée que ce ne sont pas toujours ceux qui paraissent le plus
contredire le Christ qui sont le plus loin de son esprit, ni ceux qui
se vantent le plus d'étre ses disciples qui s’y conforment le mieux;
et montrait cet homme dont les obséques civiles avaient été une
protestation contre les églises établies, rendant témoignage par des
actes de sa vie, révélés apres sa mort, et par des paroles, a I'es-
prit d'amour et de sacrifice qui est 'essence méme du Christia-
nisme, ]| m'a semhlé qu'en yn temps ou,de toutes parts, on cherche
& l'envi ce qui divise, alors que nous avons vu notre colldgue Clau-
dio Jannet, professeur & la Faculté de droit catholique, mis a I'in-
dex par un certain nombre de ses coreligionnaires pour avoir 0sé
défendre le capital, il n’était pas mauvais de signaler un langage
plus large, plus libéral et plus chrétien.
« Veuillez agréer, etc.
« FrEDERIC PABSY, »

Aprés cette lecture écoutée avec un vif intérét et'suivie de marques
nombreuses d’approbation, le secrétaire perpétuel fait part 4 la réu-
nionde la perte d'un autre de ses membres, M. Edmond Béziat d’Au-
dibert. C'était un actuaire, esprit trés distingué, venant rarement & nog
séances sans doute, mais trés apprécié de ceux qui le connaissaient.

M. Alphonse Qourtois communique aussi & la réunion une lettre
recue du ministre de I'Instruction publique annoncant 1'ouverture,
le 16 avril prochain, du Congras des Sociétds savantes, qui se tiendra
& laSorbonne du 16 au 20 avril. 1l se met & la disposition des membres
de la Société qui, voulant serendre & ce congres, désireront ge proe
curer une carte d'introduction.

La réunion adopte ensuite comme sujet de discussion la question
suivante, proposée par M. Jacques Siegfried ;

LEs MINES D'OR DE L’AFRIQUE DU SUD ; LEUR iNFLUENCE SBUR LE PRIX
DES MARCHANDISES ET SUR L'AVENIR DU BIMETALLISME,

M. Jacques Siegfried a la parole pour exposer la question,

11 établit d’abord que les progres de la science ont eu pour résule
tat de diminuer notablement les prix de revient des marchandises,
Cependant la baisse des cours a été si forte, qu'on a di I'expliquer
en outre par des considérations accessoires, Les uns I'aitribuent au
déclin du bimétallisme, les autres & la dépréciation du change dans
les pays & finances avariées, enfin les financiers les plus exports en
rejettent la responsabilité sur le resserrement du crédil & la suite du
krach Baring,
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Un nouvel élément va peut-dtre mettre tout le monde d’accord,
C’est I'entrée en jeu des mines d’or du Witwatersrand.,

L'or, au licu de s'y trouver sous forme de pépites d’alluvion ou
dans des veines de quartz trés dur, se présente au Witwatersrand
d'une fagon toute nouvelle. Il est contenu d'une fagon trés régulidre
dans un conglomérat qui constitue des couches absolument compar
rables & celles des mines de charbon.

Ces couches paralléles sont d’épaisseurs différentes ; la plus épaisse
mais la moins riche a environ 8 pieds d’épaisseur, les autres heaa-
coup moins. Elles affleurent A la surface du sol, s’enfoncent d'abord
presque perpendiculairement, puis s'inclinent de plus en plus et I'on
croit qu'on les trouvera presque horizontales 4 une profondeur de
1.000 oa 1,500 metres.

Au début, lorsqu'on les croyait A peu prés verlicales, on pensait
ne pouvoir les exploiter que jusqu'a une certaine profondeur, et les
concessions se donnaient seulement pour une petite largeur de ters
rain sur une longuneur relativement plus grande; chaque « claim »
a 400 pieds dans le sens de la longueur des filons et seulement 150
pieds en largeur, de sorte que les filons ne tardent pas & sortir des
limites dela coneession lorsqu'ils atteignent une gertaine profondeur.
C’est alors que I'on a accordé des secondes concessions. Les claims
d’affleurement sont dénommés les out-crops. ceux plus profonds les
deep lgvel, On en arrive, maintenant que I'on croit a la quasi hori-
zontalité des couches profondes, & former des Compagnies pour les
deep de deep! (les profonds des profonds.)

Le bassin minier affecte ainsi la forme d’'une immense cuvette ef
il est probable qu'il a été constitué par les dépits d'un lac préhisto=
rique. On croyait d’abord que les out-crops s’étendaient sur une lon-
gueur d'environ 20 kilometres, on découvre maintenant chaque
jour de nouvelles prolongations vers I'Est et il faut doubler ou triv
pler les estimations,

La nature a facilité l'exploitation de ces richesses en placant
dans le voisinage de belles mines de houills; on y a déja fait
aboutir 4 lignes de chemins de fer. L'industrie de 'or tant la seule
dont les débouchés soient illimitds et sans concurrence, et le
bénéfice moyen des Compagnies exploitantes étant de 1 livre
sterling par tonne de minerai, ]'on comprendra l'intérét colossal
que présente le Witwatersrand,

Ce n'est qu'en 1887 que la production a commencé; elle l'éleo
vait en 1891 a 65 millions de francs, en 1893 & 133 millions; elle a
atteint, en 1894, 180 millions, On pense qu’elle s'élavera d’ici deux ou
trois ans & 3 ou 400 williops. Enfin on estime qu’on se trouve en
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présence d’au moins 10 milliards d’or 4 extraire dans un délai plus
ou moins long.

Quelque colossal que soit ce chiffre, il faut encore 1'augmenter
quand on songe & l'armée de prospecteurs d’or qui envahit en ce
moment toute I'Afrique du Sud et qui a déja trouvé des gisements
dans les districts de Kaap, de Lydenburg, de Lotaba, de Zontpans-
berg, dans les domaines fabuleux de cette Compagnie Anglaise de
Y'Afrique du Sud vulgairement désignée sous le nom de Chartered,
et moins fabuleux peut-étre encore que son fondateur et directeur,
Cecil Rhodes, dans ce Machonaland, dans ce Matabélé si émouvant
par les infortunes du malheureux Lobengula.

On ne doit donc pas s'étonner de la fitvre de spéculation qui s'est
emparée depuis plusieurs mois dv marché de Londres et qui vient
de se traduire par des affaires tellement colossales, que les courtiers
oat été obligés d’organiser des escouades d’employés de nuit pour
venir en aide & ceux de jour. Un seul chiffre suffira pour caractériser
cette excilation : les employés de nuit sont payés jusqu'a 125 francs
par heure!

66 des principales Compagnies du Witwatersrand, dont le capital
nominal est de 16 millions de livres sterling, représentent aux cours
cotés aujourd’hui plus de 50 millions de livres sterling, soit 1.250 mil-
lions de francs.

La France entre & son tour dans le mouvement, un peu tard sans
doute, mais outre que chez nous linitiative individuelle est lente,
nos lois dites tutélaires sur les sociétés par actions dont les titres ne
peuvent se négocier officiellement que lorsqu’ils sont d'un montant
nominal de 100 francs au moins (pourquoi 109 francs ?), font que ces
actions de mines, que la mode aujourd’hui est de créer & 1 livre ster-
ling soit 25 francs, ne se négocient que par la coulisse et acrivent
& notre bon public lorsqu’elles valent 4 ou 500 0/0 de prime. Les
Anglais ont su aussi trés habilement profiter du’ malheureux impot
sur les transactions de Bourse, qui est si funeste au développement
de notre marché financier.

En méme temps que surgissait cette production d'or africain, on
voyait se développer celle de tous les autres pays du monde. Au plus
beau temps de la Californie et de I’Australie, vers 1855, la produc-
tion annuelle du monde était estimée & 650 millions, elle était des-
cendue ensuite, vers 1883, a 500 millions; la voici qui dépasse
maintenant 800 millions, et I'on peut s’attendre & la voir atteindre
successivement 1 milliard, puis 1.200 millions. Or, les besoins indus-

riels n’en absorbent que 250 &4 300 millions.

Le stock d’or monnayé va donc s’accroitre prochainement de 8 a
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900 millions par an. ce qui est beaucoup pour un total de monnaie
d'or estimé & 20 milliards, dont 8 & 10 milliards sont déja immobi-
lisés dans les banques d’émission.

Quel effet aura cet accroissement sur le prix des marchandises ?

11 y aura lutte entre la science qui lendra & diminer encore les
prix de revient, et 'abondance de monnaie qui renchérira la valeur
de toutes choses. Ce n'est pas seulement le rapport intrinséque entre
les quantités d'or et de marchandises en circulation qu'il faut consi-
dérer, c’est surtout I'influence de cet or sur le développement du
crédit. Chacun sait que I'état du crédit a le plus grand effet <ur le
cours des marchandises, et que 'abondance de I'or développe le
crédit en proportions presque géométriques. La surabondance de ce
erédit aidera aussi au relevement des pays a circulation dépréciée,
et renchérira le coit des produits par la hausse du change.
~ Quant a I'influence de la surproduction de I'or sur le;bimétallisme,

elle est bien évidente ; 'Europe n’aura plus besoin d’argent, excepté
pour sa monnaie d’appoint.

En 1850, la production de I'argent n’atteignait que 800.000 kilos,
elle est montée progressivement a 3 millions de kilos pour 1'année
1885, et sous l'influence des nouveaux procédés d’extraction, elle
s'est élevée en 1893 & 5.100.000 kilos. Or il a fallu une baisse de
plus de 50 0/0 dans le cours pour réduire cette production a
4.200.000 kilos environ en 1894. On peut dire hardiment que le
15 1/2 universel est définitivement condamné. Mais le raisonnement
indique que grace au bas prix actuel de I'argent et & la surabondance
de l'or, il pourra s’établir dorénavant une certaine stabilité relative
qui, pour les besoins si importants des échanges avec les pays a éta-
lon d’argent de I'Orient, aménera peut-étre soit les Anglais, soit les
Américains 3 créer un nouveau type de monnaie d’argent. La France,
déja suffisamment empétrée dans son Union Latine, les regardera
faire avec intérét en se rappelant son mot historique : Messieurs les
Anglais, tirez les premiers !

M. Raffalovich ne veut pas contester la présence de grandes
masses d’or daus le Transwaal : I'avenir montrera si tous les calculs
et toutes les hypothéses des ingénieurs sont justifiés par les faits;
mais, dit-il, méme pour I'industrie aurifére, dans laquelle onn’a pas
& se préoccuper du débouché, il faut tenir compte du prix de revient,
du cout de I'extraction.

La fitvre d’'or est intense actuellement; elle se distingue de la
migration vers la Californie et ' Australie, il y a quarante ans, en ce
qu’alors les gens allaient eux-mémes chercher I'or ; aujourd’hui ils
envoient leurs capitaux et jouent sur les actions sans se déplacer.
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L’'Afrique méridionale a des concurrents & la Bourse, I'’Australie
occidentale entre autres. M. Raffalovich raconte une plaisanterie qui
a couru la City,il y a quelques semaines. Des financiers, voulant
lancer uue affaire de mines, avaient fait venir des échantillons d'une
grande richesse, qu’on avait exposés publiquement. Le besoin s’étant
fait sentir d’avoir les résultats des broyages, on télégraphia en
Australie pour obtenir les chiffres. « Renvoyez d’abord le filon »,
répondirent les associés Jdes antipodes.

M. Raffalovich rappelle combien il faut étre prudent dans ses pré-
visions sur le terrain de la production métallique : les prédictions
pessimistes du savant géologue autrichien Suess sur la rareté crois-
sante du métal jaune sont bien connues; le prof. Suess a affirmé
qu'il serait de plus en plus difficile d’extraire de I'or en profondeur.
Le Transvaal a donné un démenti & des théories, que les bimétal-
listes ont exploitées. 1l est difficile aujourd'hui de parler encore de la
disette de l'or. Faut-il redouter les effets d'une trop grande abon-
dance dans la production du métal jaune? Certes, pas de si tét. On
a prétendu que la dégradation de I'argent nous vaudrait une guerre
sociale, tandis qu'un afflux de métal jaune aménerait une sorte
1'amortissement extrordinaire des dettes.

M. RafTalovich est d’avis qu'il faut se garder d’exagérer l'influence
de la quantité de métal; il y aura toujours assez d’or. Aujourd'hui, la
notion du Trésor de guerre fait emprisonner du métal jaune dans
les banques, comme si la vraie richesse d'un pays n’était pas ailleurs,
si elle n'était pas dans l'activité de la production générale, dans un
régime de liberté économique, dans le ménagement des ressources
latentes du pays. Le stock d’or de I'Europe a augmenté pour trois
raisons : 1° accroissement de la production du métal ; 2° détestable
politique monétaire des Etats-Unis, qui a chassé la monnaie la plus
précieuse ; 3° crise dans les pays & mauvaises finances, République
Argentine, Portugal, Espagne, Italie, Brésil.

M. Raffalovich ne redoute donc pas un accroissement de la pro-
duction de l'or, et il ne croit pas que ce soit 1a un facteur favorable
4 la cause du bimétallisme.

M. des Essars dit aussi que la production de V'or est en voie de
grand aceroissement, qu’il vonnait, pour son compte,outre les mines
du Witwatersrand, celles du Bechuanaland, du Swaziland, du

- Machonaland, qu'il y en a & Madagascar, au Siam, sur la
Cote d’Ivoire, dans 1'Orégan et en Guyane qui seront toét ou
tard exploitées et que la production de l'or qui atteint de 7 & 800 mil-
lions par an ne tardera pas & arriver au milliard et méme a doubler,
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Toutelois cettd production ne 'effraie pas; en 1894, tout 1'ot pro-
duit est entré dans B ou 6 grandes banques européennes et ily a
des besoins d’or qui ne sont pas satisfaits,comme le montre la prime
du métal jaune dans les pays & finances avariées qui sont légion,
On veut toujours voir une catise monétaire dans la baisse des prix;
si la dépréciation de la monnaie agit, le resserrement du crédit agit
bien davantage. D’ailleurs, il est 4 remarquer que les prix ont
atteint leur niveau minimum au moment o l'or a été plus abon-
dant que jamais,

En pareille matidre il est trés difficile de prévoir I'avenir, mais il
n’est pas interdit de penser que si la production de I'or arrive & ré-
gulatiser la monnaie des pays & finances avariées, 'excédent s'en~
gloutira dans les banques ou il ne servira plus & rien.

Quant & l'argent, depuis qu’il a perdu une grande partieé de ses
usages monétaires, il se rapproche de son prix de tevient, 25 d. 1/2
par once standard, et on ne voit rien qui puisse le ramener au pair
bimétallique, ce qui, du reste, n'est pas un mal, car l'argent a des
propriétés industrielles et il pourrait &tre appliqué fort avantageu-
sement & I'électricité

M. Ad. Houdard, reconnait 'augmentation rapide de la produe-
tion de I'or dans PAfrique du Sud, mais il déclare exagérées les
craintes inspirées par cette augmentation. [l n'y a pas a redouter
que le métal jaune devienne trop abondant. L'emploi de l'or, en
effet, n’a paa pour conséquence, ¢omte pour la plupart des autres
marchandises, de le détruire, et la production annuelle ne constitue
pas & slle seule la quantité utilisable chaque année. Si considérable
que soit la prodaction, elle ne forme qu'une fraction minime de la
masse totale disponible, dans laquelle elle vient se perdre & 1a ma-
nidre d’un cours d’eau dans un la¢ sans en faire sensiblement varier
le niveau. Aprés un temps d’accalmie ou elle 8’est réduite & 500 mil-
lions en 1883 et 1884, elle vient d'atteindre 800 millions et, sui-
vant les prévisions, elle pourra monter pendant quelques années &
1 miDiard ou 1.200 millions. Qu'est-ce que cela auprés du stock acon-
mulé dans le monde depuis son origine, alors que de 1482 h 1893
seulement la statistique accuse le chiffre de 45 milliards? Q'est peut-
&tre 11/2 ou 2 0/0. On voit que le trouble apporté par cette aug-
mentation de la production ne saurait étre bien grand, surtout si 'on
remargue ;que ces 2 0/0 répondent pour une bonne partie aux nou-
veaux besoins de populations incessamment croissantes en nombre
et en richesse.

Au surplus, les chiffres absolus de la production annuelle et du



8 SOCIETE D’ECONOMIE POLITIQUE (5 JANVIER 1895).

stock antérieurement constitué ne peuvent rien ptouver pour ou
contre 'abondance ou la rareté de l'or dans le monde. Dans la vie
économique des peuples un produit est abondant ou rare, non pas
suivant les quantités qui en existent,grandes ou petites,mais d’aprés
le rapport entre les quantités disponibles, c'est-a-dire offertes, et les
quantités demandées.

Une récolte annuelle de 80 millions d’hectolitres de blé, par
exemple, chiffre de 1879 en France, est assurément considérable ;
ce serait 'abondance pour un petit pays, mais c’est la disette pour
la France qui a besoin de 115 & 125 millions d’hectolitres. )

Plusieurs faits semblent démontrer que les besoins ou la demande
d'or dépassent & I'heure actuelle de beaucoup les quantités dispo-
nibles.

C'est d'abord la série des chiffres cités, il y un moment, par
M. des Essars, chiffres d’aprés lesquels I'or fait prime dans tous les
pays, sauf peut-étre trois ou quatre. Il faut donc croire que la géné-
ralité des Etats r’est pas suffisamment pourvue d’or.

C'est ensuite la baisse importante des prix-or de toutes les marchan-
dises en gros que rappelait tout & 'heure M. Jacques Siegfried. Cette
baisse générale des prix-or a été mise d'une maniére frappante en
évidence par les Index Numbers de M. Sauerbeck, dont les conclu-
sions ne sauraient &tre contestées, malgré les critiques de détail
que l'on peut adresser A& la méthode sur laqnelle ils reposent.

Ces Index donnent en 1892 et 1893,par comparaison & la moyenne
de 1887-1877 supposée égale & 100, un coefficient de 88, soit 32 0,0
de perte pour les marchandises, et de 58, soit 42 0/0 de perte pour
Pargent, tandis que l'or aurait gardé son coefficient de 100, im-
muable par définition, I'or étant sa propre mesure & lui-méme.

Cette baisse apparente de tous les produits par rapport a la valeur
de l'or qui serait demeurée fixe, interprétée comme le signe d'une
diminution réelle de la valeur de ces produits, n’est-elle pas plutét
une présomption d’un renchérissement notable du métal jaune?

N’y a-t-il pas & corriger sur ce point une erreur analogue & celle
dans laquelle étaient autrefois plongés les hommes qui, supposant la
terre immobile au milieu de J'univers, croyaient que tous les astres
se déplacaient dans le méme sens autour d'elle? Le mouvement
commun de baisse des prix-or ne serait-il pas dd & une augmenta-
tion de la valeur de l'or plutét qu’a une diminution de celle de tous les
autres produits? M. Houdard le pense, et voici les résultats auxquels,
dans cette hypothése bien plus vraisemblable, il arrive avec les
Idex Numbers précédents quand on cherche ce qu’est devenue de-
puis trente ans la valeur de l'or et de I'argent vis-a-vis de celle de
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I'ensemble des marchandises supposée fixe a 100 : pourl'or 147,
soit 47 0/0 de prime; pour I'argent 85, soit 15 0/0 de perte.Ces ré-
sultats sont d’ailleurs confirmés par ce que nous savons des cours
actuels des produits en Occident comme en Orient; ils montrent que
si les prix-argent ont un peu augmenté, les prix-or ont considé-
rablement diminué. Le grand fait économique nouveau apparu
depuis quelques années dans le monde serait donc le renchérisse-
ment de l'or, signe de sa raréfaction, accompagnée d'une baisse
importante, il est vrai, mais bien moindre de I'argent.

Prenons, enfin, la situation en France. On croit généralement que
" Tor y est abondantparce qu'il en existe beaucoup dans le pays et qu'il
ya un dépdt de plus de 2 milliards & la Banque. Mais c’est une illu-
sion; si, en fait,on essaie de pratiquer I'étalon etla monnaie d’or, en
réalité,il manque, pour y réussir d'une maniére effective, 1.200 mil-
lions de métal jaune équivalents des 1.200 millions d’écus de 5 francs
de I'encaisse de la Banque qui ne constituent plus aujourd’hui de la
monnaie & valeur pleine, mais de la monnaie fiduciaire, des billets
de 5 franes, ceux-ci, soil dit en passant, devraient, pour douner une
idée exacte des choses, étre inserits dans les bilans non pas au cha-
pitre de I'encaisse mais & celui du portefeuille on des avances &
I'Etat, comme bons du Trésor en effets souscrits par lui. Il est si vrai
que l'or est raréfié en France que la Banque, trés sagement, a tou-
jours dans ces derniéres années exigé, pour diécourager les deman-
deurs, le payement d’'une prime plus ou moins forte ; cette prime
n’aurait pas de raison d'étre si la Bangue possédait assez d’or pour
satisfaire avec ce métal & tous ses engagements.

Si la situation est telle en France que dire, alors, de celle des autres
pays qui, & I'exception de PAngleterre et, sous [réserve de 530 mil-
lions de franes, de 'allemagne, ne possédent guére que del'argent
ou du papier-monnaie | Tous ont besoin d’or et ne savent comment
s’en procurer ; M. Houdard se croit donc autorisé & conclure, que,
loin de s’effrayer de 'augmentation sensible de la production de I'or,
due au rendement merveilleux des mines de I'Afrique du Sud, on doit
s'en féliciter et souhaiter que cette augmentation poursuive ses
progrés de maniére & procurer au monde les immenses quantités
de métal jaune qui lui font défaut.

M. Clément Juglar est d’avis qu'il faut interroger le passé pour
en tirer quelques enseignements.

Aujourd’hui il ne s’agit, plus, comme jadis, d’'une production de
plusicurs millions d'or, mais de centaines de millions, de milliards
méme ; en présence d'un stock pareil venant s'ajouter annuellement
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au stock actuel, 'imagination travaille et on se demande e qui va,
artiver. Il faut d’abord s'assurer si les chiffres que l'on fait passer

sous nos yeux sont bien exacts. La spéculation depuis plusieurs an-

nées est éveillée ; n’y a-t-il pas avantage & enfler la production et

son long avenir pour le placement des actions ? Sans nier la richesse

de ces gisements d’'une nature spéciale, ne ressemblant en rien &

ceux qu’on a exploités jusqu'ici, on peut se demander quelle sera la

quantité et la durée de la production. On sait combien les résultats

statistiques préeis sont difficiles & obtenir, surtout pour les mouve-

ments des métaux précieux, quand on se rappelle gue, méme en

France, les millions prétés par la Banque de France A la Banque
d’Angleterre, au tmoment du krach Baring, ont passé lafrontiere sans

que la douane les ait enregistrés | A plus forte raison, au centre de

I'Afrique, comment vérifier et suivre 'exploitation? Il y a donc,'sans

repousset les chiffres fournis, a mettre un point d’interrogation sur

les résultats.

Toutes les questions qui se posent aujourd’hui l'ont déja été en
1850 au moment de la découverte dés mines d’otr de la Californie.
Tout s'est passé alors dans un pays plus civilisé que le centre de
I'Afrique ; on a pu suivre de plus ptas tous les résultats de cette
production nouvelle d'or; il nous suffira donc de jeter un regard en
arriére pour constater les conséquences de ces découvertes et pres-
sentir ce que hous réserve I'avenir.

Bans doute on observait des chiffres moindres qu’aujourd’huf,
mais les marchés n’avaient pas la méme ampleur,et la moindre pet-
turbation devait étre plus sensible ; notre investigation, dit l'ora-
teur; ne poutra ainsi que gagner en précision.

TABLEAU DE LA PRODUCTION TOTALE

de l'or, de I'argent.

- (dollars.) -
1849....... 37.000.000 1849...... 39.000.000
1853....... 155.000.000 1860......  40.000.000
1874....... 90.000.000 1870..... . 51.000.000
1892....... 138.000.000 1892...... 196.000.000

De 1792 & 1892 la production total¢ des métaux précieux dans le
monde s'est élevée pour I'or a4 5.683 millions de dollars et pour
I'argent a $.077 millions, d’ot un excédent constant de la production
de I'or qui, en 1892, s’é¢levait & 586 millions.

De 1849 a 1892 la production de l'or s’éleve & 4.800 millions
de dollars, et celle de 'argent & 3.400 millions ; 'excédent de la
production de I'or ¢st ici plus considérable, malgré 1'énorme pro-
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duction de Vargent dans ces derniers temps, il s'éieve &
1.400 millions de dollars. .

Jusqu'en 1892, les sources de la production des deux métaux
étaient donc bien loin d'dtre taries. Des deux cdtés,il y a eu excés de
production, comment se fait-il, puisque la production de I'or I'em-
porte sur celle de 'argent, que ce dernier métal, au lieu d’étre dé-
précié, ait été, aux yeux des bimétallistes, apprécié? La quantité du
métal n’a donc pas l'importance qu'on se plait & lui attribuer.

Quelles ont été les conséquences de cette énorme production des
deux métaux, de I'or surtout depuis 1850, de I'argent dans ces der-
niers temps, sans parler de la production encore plus considérable
qui nous menace dans 'avenir ?

Les arrivages d’or de la Californie et de I’Australie ont été immé-
diatement dirigés sur les grands marchés d’Europe et leur abon-
dance a été telle que la prime de 'or, observée partout,’sauf en An-
gleterre, non seulement a disparu, mais le pair méme n'a pu étre
maintenu. L’or a été coté & 3 francs de perte, tant on était pénétré
de l'idée que la dépréciation de la valeur de ce métal était inévi-
table. Malgré cette crainte, dés qu'on a eu de V'or a ea disposition,
un grand phénoméne économique 8'est produit. Les cours du change
entre la Francs et I'Angleterre se sont aussitdt régularisés et les
écarts qui apportaient un grand aléa dans les opérations com-
merciales ont disparu.

Avant les arrivages d’or de la Californio, les cours du change
étaient toujours cotés heaucoup au-dessus de la valeur réelle de la
livre sterling, parce qu’en France on ne pouvait payer qu’en argent.

Rien ne peut mieux démoatrer Verreur des bimétallistes qui
affirment que I'or et I'argent ont toujours circulé en France aveo le
rapport de 1 & 16 1/2. Pour se procurer de I'or avant 1851, il fallait,
par rapport & I'argent, payer une prime sur l'or dont le change pot~
tait la trace, ce n'est qu'en mai 1851, aussitdt que I'or de la Califor~
nie a pénétré dans la circulation, que cet écart a disparu.

De 1850 a 1866, sur un mouvement des métaux précieux qui,
pour l'or, s'est élevé & 7.700 millions de francs, I'excédent net des
importations sur les exportations s’est élevé & 3.396 millions de
francs. '

Pour I'argent, sur un mouvement presque semblable, puisqu’il o’est
élevé & 6.126 millions, on observe un résultat tout différent : les
exportations dépassent de beaucoup les importations et 'excédent
net des premiéres sur les secondes s’est élevé & 1.727 millions.

De sorte que sur les 3.396 millions d’'or entrés en circulation,
1.727 millions se sont purement et simplement substituds & la
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monnaie d'argent qui a été exportée et remplacée par de 'or. Reste
une somme de 1.669 millions dont il faut trouver I'emploi. Est-elle
venue grossir la masse du numéraire circulant ou a-t-elle été uti-
lisée et absorbée par quelqu’autre usage? L'observation du mouve-
ment des métaux précieux au debors va nous permettre de la retrou-
ver.

De 1843 & 1847, avant les arrivages d'or,il variait de 279 &
192 millions; en 1859 il s’éleve & 1.500 millions!

Tel est donc I'emploi de cette somme constamment utilisée chaque
année dans un mouvement de va et vient général destiné & solder
directement nos échanges la ou nos produits ne sont pas immédiate-
ment demandés. A 'aide de l'or, marchandise toujours demandée et
acceptée partout, la compensation s’opére de suite sans qu'on ait &
chercher quel autre produit on pourrait offrir.

Avec ces facilités nouvelles : suppression de I'écart du change
tenant & la prime de l'or, entrée de ce métal dans la circulation
intérieure, masse {oujours disponible pour les compensations sur
tous les points du globe, de 1851 & 1857 un grand mouvement
d’affaires s’est engagé et, comme toujours, a été soutenu par une
hausse générale des prix. Cette hausse a été arrétée par la crise
de 1857 et suivie d’une baisse sensible pendant la liquidation,
quoique la production de l'or n’eiit pas encore fléchi.

Nous observons la méme oscillation dans la période suivante,
Mais depms 1873, année pendant laquelle les prix ont atteint leurs
chiffres maxima, ils se sont relevés plus difficilement en 1882 et en
1890 & cause de la baisse des prix. Depuis ce moment, malgré la
production considérable de l'or, ils baissent d'une maniére sensible,
quoique l'or en France, en Angleterre, en Allemagne soit plus abon-
dant que jamais. Si la présence des métaux précieux dams la circula-
tion est indispensable pour la facilité des échanges, leur] abondance
n’est pas la seule cause de lahausse des prix !.

On ne se rend pas bien compte du réle de la circulation métal-
lique et de la circulation fiduciaire. On s'imagine que c'est la pre-
miére qui de beaucoup est la plus importante, et cependant un
simple regard sur ce qui se passe chaque jour sous nos yeux suffira
' pour trancher la question.

Nous constatons qu’'on emploie ces deux instruments d’échange
pour faire des paiements, d’abord dans le pays lui-méme ou l'on
opere, puis sur tousles points du globe. Il y a donc une circulation in-

1 8i la quantité d'or doublait dans le monde, il y aurait plus d'affaires,
amais les prix ne doubleraient pas.
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térieure et une circulation extérieure. La premiére sert pour les
opérations de détailde chaque jour au comptant alors qu’il faut tou-
jours avoir la main & la poche et I'argent & la main..

La seconde ne s’applique qu’au commerce en gros et surtout &
terme, et ici c’est le papier qui joue le plus grand réle : cheques,
lettres de change, mandats. Recherchons-nous la part de chacun
de ces moyens de paiement, nous sommes surpris de voir pour
quelle part infime entre le numéraire dans ces milliards qui
passent par les banques ou les Clearing houses : & peine 2 ou 3 0/0 du
total des opérations! La circulation fiduciaire jouant ici le principal
rdle, 'abondance du numéraire ne peut occuper qu'une place secon-
daire dans les transactions a l'intérieur; mais pour les transactions
extérieures & l'importafion et a I'exportation, cette abondance pour-
rait singulierement faciliter les compensations sans faire intervenir
de suite les produits en échange des produits, ce qui n'est pas tou-
jours facile, ni possible. Sans doute, chaque année, méme dans les

" périodes prospéres, il y a dessoldes & faire en espices ; ces soldes, les
encaisses des Banques les fournissent sans troubler I'équilibre moné-
taire. Il n’y a donc qu’aux époques de crise que cette abondance du
numéraire pourrait apporter un faible secours parce que tout aurait
déja été engagé dans les affaires.

Pour conclure, si nous pouvons prévoir 'avenir d’apres les ensei-
gnement du passé, il ressort des observations de M. Juglar qu’il n’ya
pas de grandes perturbations & craindre ni en hausse, ni en baisse.
Il y aura de plus grandes facilités d’échange et avec les relations
entre les peuples, liés comme ils le sont aujourd’hui, I'or trouvera
toujours preneurs, puisqu’en ce moment il n’y a que deux pays ou
T'on paie en or, 4 bureau ouvert pour toutes sommes, I'Angle-
terre et les Etats-Unis, et dans ce dernier pays ses emprunts suc-
cessifs montrent & quelle condition. Partout on a soif d’or et le
monde n’est pas prés d’en étre saturé.

M. Raphaél-Georges Lévy pense que pour répondre & la ques-
revenir sur la notion méme de la monnaie.

11 est exact que les métaux précieux sont une marchandise, mais
ils ne sont pas une marchandise ordinaire. Le consentement univer-
sel de V’humanité civilisée, en leur conférant la vertu monétaire,
Jeur donne unmérite particulier,qui s’ajoute a la valeur qu'ils tirent
des autres services qu’ils peuvent rendre. La monnaie est un signe
qui a une valeur propre, un équivalent qui sert de véhicule et de
mesure & toutes les autres valeurs.

Mais Ja valeur des autres marchandises (et par ce mot l’autear
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de la question a sans doute voulu désigner les biens iramatériels
tels que salaires et créances de toutes sortes, aussi bien que les
denrées matérielles) ne dépend pas de la question de savoir §'il y
aura un nombre plus ou moins grand de disques monétaires
employés aux échanges. C'est une conception enfantine, quoique
trés répandue, de mettre dans un des plateayx de la bhalance I'ens
semble dés métaux monétaires, dans 'autre 'ensemble des mar-
chandises, et de conclure qu'une variation dans la quantité de I'un
des deux poids aura immédiatement son contre~coup sur I'autre,

Quel est le stock de métaux précieux qui existe entre les mains de
Phumanité? On a le droit d’y comprendre, dit 'orateur, non seulge
ment toutes les espéces inonnayées, tous les lingots, mais encore les
objets d'orfévrerie, vaisselle et bijouterie en or ou en argent, car la
matiére qui les compose tire la plus grande partie de sa valeur du
fait que cette matitre est constituée en métal monétaire. Les qua-
lités propres de I'or et de I'argent peuvent bien engager les hommes
a fabriquer de la vaisselle plate; mais ce qui les y pousse encore
bien davantage, c’est la pensée qu'ils se constituent ainsi'une réserve
qui peut, & tout moment, étre transformée en monnaie. Aussi a-t-on
le droit de juger que le chiffre de 20 milliards d’'er donné par
M. Siegfried est faible et qu’il peut an moins étre doublé. Une
augmentation annuelle méme d'un milliard, comme on Ja prévoit
pour la fin du sidcle lorsque les mines du Witwatersrand seront en
pleine activité, ne représente qu'une addition de 5 0/0 a ce stock,
Le phénoméne d’une addition constante au stock préexistant jn’est
pas nouveau : de tout temps les hommes ont extrait de la terre des
métaux précieux; de fout temps la récolte annuelle est venue
accroitre plus ou moins la quantité des m¢taux déja en girculation ;
des mines nouvelles ont été exploitées, des trésors longtemps enfer-
més ont été brusquement dispersés, Des périodes comme celle que
nous traversons constituent simplement des accroissements sur les
périodes autérieures et non pasun état nouveau. L'addition réguliére
qui se fait devient toujours proportionnellement de plus en plus
faible.

Arrivons & la question de l'influence sur les prix. L'histoire nous
a conservé le souvenir d'un gertain nombre ¢’époques que nous
pouvons comparer A la ndtre au point de vue de V'accroissement
soudain de la circulation des métaux précieux. La conquéte de
I'Asie par Alexandre, la dégouverte de 'Amérigue, la mise en
exploitation des mines de Californie et d’Australie. Pour se borner
aux derniers siecles, I'orateur coostate que le prix des marchandises
est avant tout régi par des causes inhérentes a la quantité plus ou
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moins grande produite et demandée,et non pas par I'abondance ou la
rareté des métaux précieux.

En 1528, trente ans aprés la découverte de 'Amérique, I'hectolitre
de hlé ne valait que 18 grammes d’argent fin. En 1545, sous V'in-
fluznce d'une disette, il monta & 90 grammes, c'est-a-dire pras du
triple de ce qu'il vaut aujourd’hui & Chicago. Or, si les métaux
précieux devaient en s’accroissant avoir pour effet de faire monter
les prix, ils ne cesseraient de les faire monter & travers les dges.

Si I'on gompare I'ensemble des prix d¢s marchandises en 1857 et
en 1868, on constate qu’a celte derniare date 'immense majorité a
baissé d'une fagon sensible, C’était pourtant I'époque ou la Californie
etl'Australie avaient versé plus de 10 milliards d'ov dans la circula-
tion.

Prepons 'année 1804; comparons les prix du 1°* janvier ¢t du
31 décembre, nous voyons que le blé a baissé de 12 0/0, le suere
de 31 0/0, lalaine de 21 0/0, le mais au contraire a monté de 22 0/0,
Le motif de ces mouvements en sens contraire est tout simplement
une excellente récolte de sucre et de blé et une mauvaise récolte
de majs.

Dans la méme période le pétrole américain a monté, parce que les
puits de Pensylvanie produisent des quantités moins abondantes
qu'autrefois ; le caoutchouc a monté parce que les besoins s’en
accroissent chaque jour; au contraire le frdt de New-York a Liver-
pool a baissé de 16 0/0 parce que l'aclivité des relations entre
V'Europe et 'Amérique s'est ralentie. De quelque coté que nous tour-
nions nos regards, nous ne pouvons arriver a constater une influence
des métaux précienx sur les prix,

Quant & l'action de l'or africain sur l'avenir du bimétallisme,
M. Raphaél-Georges Lévy se rallie en grande partie & ce qui a étd
dit par ceux de ses collegues qui ont pris la parole avant lui, La
baisse de l'argent prouve méme, une fois de plus, le peu d'in-
fluence de Vor sur les autres marchandises, car, s'il devait en exer-
cer une, ce serait avant tout sur la valeur d’une matiére gem-
blable, ¢'est-a-dire de I'autre métal précieux. Mais la vérité est que,
plusil y a d’or, moins on a besoin d’argent, puisque 'or suffit de
plus au réglement des transactions entre nations givilisées.

M. Frédériks en rappelle que, en France, Wolowski était presque
mercantiliste, et Michel-Chevalier lui-méme exagérait I'importance
des métaux précieux ; Tuoke et Newmarck ont faitde méme & propos
des découvertes de Californie et d’Australie.

M. Frédériksen n’admet pas,contrairement a I'avisde M. des Essars,
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que les banques poussent & la spéculation par I'émission de billets
convertibles ; elles ne font que suivre la demande. Pour les mouve-
ments des prix, les Index Numbers de I'Economist, de M.Sauerbeck,
dans le Statist, et de M. Soétbeer, ne donnent pas un résultat com-
plet; la haisse est beaucoup moindre que celle qu'ils indiquent, si
Yon prend un plus grand nombre de marchandises, ainsi que I'a
rappelé M. Pierson au dernier Congrés d’Anvers et comme on le voit
par les chiffres cités dans le'Jahrbuch de M. Courad. Le résultat
surtout est différent sil'on y comprend le salaire et d’autres paie-
ments rémunérant des services persomnels, lesquels ont haussé.
L'erreur des bimétallistes consiste surtout en ce qu'ils oublientle
crédit et son influence sur les prix; c'estle mérite de M. Juglar
plus que d’aucun autre, d’avoir expliqué cette influence pour des
périodes presque régulieres; c’est sans doute, en grande partie,
grace & ses études que l'on comprend ces mouvements mieux ici
qu'ailleurs. Dans les longues périodes, tout dépend des couts de
revient de I'or; de méme pour les relations entre I'or et l'argent.
L’or ne manque pas, en tant que base de la circulation monétaire ;
les pays de mauvaise monnaie ont besoin de I'étalon d’or, et non
pas de la circulation de I'or : le bon étalon permet méme une plus
grande circulation fiduciaire.

Les découvertes d'or exercent surtout une influence véelle parce
qu’elles avancent la colonisation. L’activité, en Afrique, est en
partie une conséquence du renouvellement de la spéculation et non
pas sa cause.M. Frédérisken ne nie pourtant pas que les découvertes
d’or n’exercent une influence particuliére, plus grande que d’autres
découvertes : c'est parce qu’elles parlent particulicrement & I'imagi-
nation, autrefois a celles des colons, aujourd’hui & celle des capita-
listes; les hommes subissent toujours I' « aurea sacra fames. »

La séance est levée & onze heures dix.

OUVRAGES PRESENTES.

Lettre de M. Frépéric Passy ¢ Madame la baronne de Suttner,pré-
sidente de la Société de la paix. — Extrait du Monde économique, du
22 Décembre 1894.

Soctété d'économie politique et d'économie sociale de Lyon. Compte-
rendu analytique des séances de l'année 1893-189%. — Lyon,1894,in-8.

Les droits électoraur des femmes dans le monde civilisé, par H. Pas-
caup. — Paris, 1894, in-8.

Conseil général de la Guadeloupe et dépendances. Discours pro-
noncé par M. Noku PArDON, Gouverneur, le 30 novembre 1894, @ Pou-
verture de la session ordinaire. — Basse-Terre, 1894, in-8.
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Etude sur les derniers résultats des assurances sociales en Allema-
gne et en Autriche : 1 partie. Accidents. — Paris, 1894, in-8.

Le monopole des agents de change et Uarticle 76 du Code de com-
merce, par Eoouarp Bapon-PascsL. — Paris, in-8,

Epoarno GiretTi. Set anni di prolezionismo in Italia a proposito del
congresso economico di Milano. — Bologna, 1894, in-8.

Rapport sur Uadministration communale de la ville de Prague et
des communes-faubourgs de Karlin, Smichor, Vinohrady et Zizkov
pour lee années 1891 et 1892. — Prague, 1894,in-4.

Verwaltungsbericht der kiniglichen Haupltstadt Prag und der
Vororte Karolinenthal, Smichow, Kgl, Weinber ge und Zizkow fir
die Jahre 1891, und 1892. — Prag. 1894, in-4.

Die konigliche Hauptstadt Prag mit den Vororten Karolinenthal,
Smichow, Kgl, Weinberge und Zizlow. nach den FErgebnissen der
Volkszdhlung vom 31 Dezember, 1890. — Prag., 1894, in-8.

Krdlorké hlavni mesto Prag a predmesti jeho Karlin, Smichov,
Kral, Vinohrady a Zizkov die vysledku popisu obyvatelstra ze due
31 prosince 1890, — Praze, 1891, in-8.

Sterblichkeit in Prag und Vororten in den Jahren 1881-1890. —
Prag, 1892, in-8.

Umrtnost v Praze a na predmestich v lelech, 1881-1890. — Praze,
1892, in-8.

Statistica del commercio speciale di importazione ¢ di esportazione
dal 1° gennaiv al 30 novembre, 1894, — Roma, 1894, in-4.

PERIODIQUES.

Revue ducommerce et de Uindustrie, Bulletin de I’ Association phi-
otechnigue, Annales des ponls et-chaussées, Journal de la Société
nationale d’horticulture de France, Bulletin de U'Office du travail,
Revue des Sociélés, Bulletin du ministére des travaux publics, Bulle-
tin de la participation aux bénéfices, Le Monde moderne, Annals of
the American Academy, Bulletin mensuel de U'Association générale
des éludiants, Bulletin mensuel de la Société de législation comparée,
Journal de la Société de statistique de Paris,Le Droit financier, Jour-
nal des Assurances,La Riforma sociale, Bulletin mensuel de statistique
municipale de la ville de Buenos-Ayres, Annales du commerce exté-
rieur, Bulletin de la Société d’'encouragement pour l'industrie natio-
nale.

S. E. P. 2
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SOCIETE D’ECONOMIE POLITIQUE

— e et

SEANCE DU 5 FEVRIER 1895

Discussion. — L’assurance obligatoire et la responsabilité civile relativement
aux accidents du travail.

OUVRAGES PRESENTES.

La séance est présidée par M. Frédéric Passy, de I'Institut, prési-
dent. 1l fait remarquer avec satisfaction que, depuis la précédente
séance, la Société n'a eu heureusement a déplorer la mort d'aucun
de ses membres. Par contre, elle a vu élever & la premiére dignité
deU'Ftat un de nos plus sympathiques confréres depuis 1882, M. Félix
Faure, élu président de la République le 17 janvier dernier. En lui
adressant les veeux de la Société, M. le Président exprime I'espérance
que M. Félix Faure tiendra arester fidele aux idées libérales qui
demeurent la base de nos convictions économiques.

M. Alph. Courtois, secrétaire perpétuel, énumere les ouvrages et
brochures recus par la Société depuis la réunion de janvier, publica-
tions dont on (rouvera la liste ci-apres.

L’Assemblée adopte ensuite comme sujet de discussion la question
suivante, proposée par le secrétaire perpétuel est posée par M.Yves
Guyot :

L’ASSISTANCE OBLIGATOIRE ET LA RESPONSABILITE CIVILE RELATIVE-
MENT AUX ACCIDENTS DU TRAYAIL.

M. Yves Guyot prend la parole pour exposer la question. Il
commence par rappeler qu'il y a deux systémes en présence dans
la question des accidents du travail. Le systéme du Code civil
francais sur la responsabilité civile. Art. 1382. « Tout fait quel-
conque de 'homme qui cause 4 autrui un dommage oblige celui par
la faute duquel il est arrivé a le réparer. »

Puis le systeme allemand de I'assurance obligatoire, d’aprés une
tarification, un abonnement, un prix fixe, systeme automatique, du
moins d’aprés son programme, qui n’a pas été inventé par les socia-
listes, mais proposé en 1869 par M. Stumm, grand exploitant de
mines, repris en 1881 par M. Baare, grand industriel, et qui a abouti
4 laloi du 6 juillet 1884, qu’a fait voter M. de Bismarck, qui croyait
habile de persécuter le socialisme marxiste et de faire, en méme
temps, une législation socialiste.



SOCIETE D’ECONOMIE POLITIQUE (5 FEVRIER 1895). 19

D’aprés cette loi, les entreprises sont groupées en corporations
réunies par genre d’exploitation ; I'Etat ni les ouvriers ne participent
4 l'assurance; le payement des secours n'a lieu qu'a partic de la
quatorziéme semaine et pendant les treize premitres semaines {il est
supporté par la caisse des maladies.

Les auteurs de cette loi ont émis les prétentions suivantes :

1° Ce systéme est moins onéreux pour I'entrepreneur;

2° Il diminue le nombre des accidents;

3° Il garantit I'ouvrier contre tous risques quelle qu'en soit la
cause;

401l supprime les litiges;

5° Il élablit la paix sociale : il supprime le socialisme révolution-
naire par le socialisme bureaucratigue.

Examinons chacune de ces prétentions :

1o Moins onéreux pour les patrons? mais la corporation est
dirigée par un conseil qui représente le pouvoir exécutif : c’est la
jurande de I'ancienne corporation. Ses membres ontle droit d’entrer
partout, de se livrer aux investigations les plus complétes. La .
moindre résistance est punie d’'une amende de 1.000 marks; ils
peuvent prescrire des aménagements & lelr gré; si I'industriel résiste
4 leurs injonctions, ils peuvent augmenter la prime 4 payer dans la
proportion de 50 0/0.

Si les inspecteurs violent les secrets de fabrique sans inten-
tion de nuire, ils peuvent étre punis d'une amende de 1.500
marks et de trois mois de prison. Avec intention de nuire la pénalité
peut étre doublée; mais s’ils ne les publient pas et s'ils en font usage
pour eux-mémes, la loi ne I'a pas prévu. Cependant ces industriels
ont desconcurrents. Y a-t-il beaucoup d’industriels enFrance, dispo-
sés asemettresous la coupe, le contrile, la surveillance, et & selivrera
'indiscrétion d’un conseil élu dans leur corporation? Ces obligations
font partie des charges.

Quant aux charges pécuniaires, voici Ja progression des primes,
ou tant pour cent du salaire assuré, payées aux corporations pro-
fessionnelles allemandes, — exception faite de la corporation miniére :

En 1886, 0,49; en 1892 1,17. Soit une progression en six ans de
1,38 0/0, donc I'abonnement ne reste pas fixe. On prévoit méme
qu'il pourra doubler. ‘

En Antriche, la cotisation est de 1,37 0/0 du salaire assuré.

Ce ne sont pas la des charges insignifiantes pour des produits
dans le prix de revient desquels le salaire entre pour 60,70 ou
80 0/0. Parmi les motifs de prosélytisme des Allemands, en faveur
de leur systeme, on peut présumer que se trouve le désir de voir
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leurs concurrents prendre leur quote-part de cette charge qu'ils se
sont imposée.

2° Diminuer ie nombre des aceidents : voila la deuxieme préten-
tion. Or d’aprés les statistiques des corporations industrielles alle-
mandes, M. Yves Guyot indique le nombre des accidents et leur
nature, de 18864 1892 inclusivement. Voici les chiffres pour les deux
annécs extrémes de la série. En 1836, le nombre total des accidents
signalés ¢était de 82.596; accidents motivant indemnités, 9.723;
accidents mortels, 2.422; accidents suivis d'incapacité totale 1.548;
partielle, 3.780; momentanée, 1.973.

En 1892, le nombre total des accidents signalés était de 165.003;
accidents motivant indemnités, 28.619; accidents mortels, 3.282 ;
accidents suivis d'incapacité totale, 1.507 ; partielle, 18.040 ; mo-
mentanée, 5.781.

Ce qui ressort de ces chiffres, c'est, avec l'accroissement du
nombre des accidents déclarés, s’élevant pendant cette période de
145 0/0, et des indemnisés s’élevant de 211 /0, cette double cons-
tatation : que les catégories d’accidents mortels ou suivis d'inca-
pacité totale témoignent de variations peu sensibles, {malgré la pro-
mulgation de minntieux réglements préventifs contre les accidents,
I'action énergique de nombreux inspecteurs, et la maniére de plus
en plus stricte dont les infirmités permanentes lotales ont été enten-
dues, tandis que, au contraire, il se produit une augmentation con-
tinue dans les catégories relatives aux accidents légers.

Les chiffres approximatifs pour I'exercice 1893, fournis par
I'Office impérial, accusent une progression de plus en plus notoire
des cas d'invalidité partielle permanente et d'incapacité momen-
tande.

En Autriche, méme phénoméne.

3° Garantir 'ouvrier contre tous risques, voila la troisieme pré-
tention.

L'exposé des motifs de la loi du 6 juillet 1884 déclarait que,
« sauf le cas de préméditation, la rente ne peut étre refusée a la
victime, méme si elle a été, par sa faute, la cause de I'accident ».
L’article 5 § 7 de la loi est conforme a cette déclaration. Au Con-
gres de Berne, en 1891, M. Beediker, le président de I'Office impérial
du travail, disait : « J'affirme que ce n'est pas seulement sage et
politique, c'est également chrétien de ne point laisser sans indem-
nité les ouvriers coupables de faute grave et de ne pas risquer
d’abandonner & Ja misere eux et leur famille. »

Le chantier, 'usine sont considérés comme un champ de bataille.
Tout individu qui en est atteint doit étre indemnisé en vertu du
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risque professionnel. On ne lui demande pass'il a été imprudent, s'il
a commis ce qu’on appelle « une faute lourde ». Peu importe!

Voila la théorie. Mais, dans la pratique, I'Office impérial se
défend. Loin de donner sans compter, & tout ouvrier blessé sur le
lieu du travail, 'indemnité garantie par la loi, il examine le cas et
sait fort bienla refuser comme le prouve une décision deI'Office impé-
rial des assurances du 20 janvier 1890. Il s'agissait d'un ouvrier qui
avait été blessé en faisant usage d'un ascenseur dont l'usage était
interdit au personnel sous peine d’amende. L'indemnité fut refusée
parce que I'ouvrier avait violé un réglement. C'était une faute, sans
doute. Mais que disait I'exposé des motifs ? Que dit le paragraphe 7
de Yarticle 5? Que Y'ouvrier, dans tous les cas, doit étre indem-
nisé. M. von Mayr, dans une lettre & M. Yves Guyot explique
cet arrét par une raison qu'en francais nous appellerions une
escobarderie, quand il dit que Iouvrier en se servant d'un ascen-
seur n'était pas occupé a son travail. Alors, quand un ouvrier se
déplace, dans une usine, d’un lieu a un autre, d’un étage & un autre,
ce déplacement n'est pas considéré comme faisant partic de son
travail? C'est donc de cette maniére qu’on interpréte les promesses
d’apparence si généreuse de la loi : et alors cela nous explique
comment sur 25.348 affaires litigieuses introduites, 11.027 le sont
pour refus de pension.

4° Ces chiffres nous indiquent que la quatrieme préiention,'celle de
« supprimer les litiges », ne résiste pas mieux que les autres & I'exa-
men des faits. C'est 'assureur qui fixe 'indemnité : I'assuré a le
droit d’appel aux tribunaux arbitraux ; assureurs et assurés peuvent
enfin s’adresser a I'Office impérial, qui juge en dernier ressort. C’est
une juridiction administrative, dont les fonctionnaires, attachés
surtout & défendre le systeme, ne considerent pas seulement le fait
en lvi-méme, mais au point de vue de l'iastitution dont ils ont &
assurer le maintien. Les frais d’enquéte et de justice arbitrale ont
quintuplé de 1886 & 1892. Les affaires soumises aux 1.248 tribunaux
ont subi la progression suivante : 14.879 en 1890; 18.423 en 1891;
22.249 en 1892; 25.348 en 1893. Soit, sur 165.000 accidents, 1/6.

Les appels devant 1'Office impérial ont été de 3.378 en 1891;
4.240 en 1892; 5.304 en 1803. Soit 1/5 des affaires litigieuses. Les
3/4 ont été introduits par les assurés.

Sur les 25.000 affaires, 11.000 ont eu pour cause le refus de pen-
sion; d’autres le taux de la pension; et enfin, sur le nombre des
affaires anciennes pendantes, 9.264 cas concernaient les réductions
opérées sur le chiffre de Ja pension. Car voici une particularité du
systeme allemand : jamais l'indemnité n’est donnée en capital. Il
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faut protéger I'indemuisé contre sa prodigalité, le tenir en tutelle; il
ne faut pas, comme on I'a dit & Milan, que cette indemnité puisse
lui servir & établir une industrie, un commerce pouvant faire concur-
rence A ceux qui existent déja. Mais cette pension n’est pas acquise
a tout jamais, comme elle le serait dans le systeme francais. Elle est
revisable. Si le pensionné guérit, va mieux, peut recouvrer 'usage
de ses membres ou, & défaut du bras droit, utiliser le bras gauche,
on lui rogne sa pension en proportion. On donne ainsi au blessé une
prime a ne pas guérir ¢, en tout cas, une prime 4 ne pas essayer de
se reconstituer un métier, une existence. De 12 un état mental et
moral qui dément la cinquieme prétention : I'établissement de la
paix sociale par le socialisme d’Etat.

Voici ce qu'en dit M. Lange :

« L’ouvrier blessé voit dans la corporation son adversaire et pense
que celle-ci tachera de lui faire le moins de bien possible. Les
efforts que 'on fait pour détruire cette méfiance sont vains. Les
membres ou les employés de la corporation viennent-ils amicalement
visiter le blessé, celui-ci croit & un espionnage. S'efforcent-ils de lui
procurer le travail dont son état le rend encore capable, il voit 1a des
{entatives pour diminuer sa rente. La bonne volonté des membres
ou des employés lui fait voir dans les corporations de simples
fédérations d’entrepreneurs qui cherchent d’abord a protéger les
intéréts des cntrepreneurs et que les ouvriers doivent considérer
comme des ennemis. »

Dés quel'ouvrier est blessé, la corporation s’en ¢mpare etle soigne
dans un hdpital & elle : on le soigne bien, soit; mais il a la convie-
tion que c’est dans l'intérét de I'assureur ct non dans son propre
intérét, car c'est 1a tout le systeme d’assurances : la victime del'ac-
cident est tenue en dehors. L'industriel agit pour lui, stipule pour
lui, le soigne, lui donne une pension, la lui refuse, la lui rogne :
cela ne le regarde pas. Les assureurs le prennent en charge comme
un objet génant et onéreux. On a vu au Congres de Milan des fone-
tionnaires, quelques présidents de corporations : ils s'étaient bien
gardés d’amener des assurés, au cun de ces 11.010 blessés en ins-
tance pour refus de pension !

Liebknecht a apprécié les organisations de ce genre, de la
maniere suivante :

« La démocratie sociale n'a rien de commun avec le prétendu
socialisme d’Etat, un systéme de demi-mesures, de concessions et
de palliatifs dictés par la crainte. La démocratie sociale n’a jamais
dédaigné de les mettre en avant et de les approuver, mais elle ne les
compte que comme de petites étapes, qui ne peuvent arréter sa
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marche vers la régénération de I’Etat et de la société sur les prin-
cipes socialistes. La démocratie sociale est essentiellement révolu=
tionnaire; le socialisme d’Etat est conservateur. Ce sont donc des
adversaires irréconciliables. »

C’est le socialisme révolutionnaire allemand qui envahit tous les
autres peuples, et lc socialisme d'Etat ne I'a pas paralysé puisque le
nombre de ses membres an Reichstag et le nombre des voix que ses
candidats ont réunies dans le pays n'a jamais été si comsidérable,

M. Yves Guyot ajoute que maintenant qu’il a montré les contra-
dictions existant entre les prétentions et les faits du systéme allemand,
il doit dire quelques mots des veeux du Congrés de Milan. 1l les a
qualifiés d’insignifiants, d’abord parce que des veeux émis dans un
congrés auquel chacun peut prendre part,avec des majorités variables,
ne peuvent avoir de valeur ; quoique les Allemands fussent 14 comme
en colonnes serrées, avec un programme fort bien tracé, la question
de I'obligation n’a pas été posée, On a compris les professions agri-
coles parmi celles qui devaient faire partie des préoccupations du
congrés. On a eu raison, car c’'est un singulier préjugé de croire
qu'il n'y a de professions dangereuses que celles dans lesquelles il y
a des moteurs mécaniques et des engrenages qui sont fixes, ne
changent pas de place, n'ont pas de caprices, tandis que celles qui
ont affaire & des animaux forts, maladroits, capricieux, soumis a
I'influence du printemps, seraient en dehors de I'assurance. Cepen-
dant les compagnies d’assurance comptent pour 40 sur 1.000 unités
de salaire, ln prnfession de charretier conduisant a pied plusieurs
chevaux. Si vous proclamez I'assurance obligatoire, allez-vous en
exclure l'ouvrier agricole ; alors vous donnez une prime aux ouvriers
des professions manufacturiéres et vons commettez une injustice a
son égard ; si oui, pas un petit fermier, pas un petit propriétaire
possédant un ane ou une vache ne pourront avoir un pastour sans
étre astreints a l'assurer ; et eux, qui les assurera?

Le systeme allemand en est arrivé & comprendre les professions
agricoles ; il faut dire bien haut aux Chambres francaises qu’elles
seront menées aux mémes conséquences.

MM. Cheysson et Luzzatti ont admis un systéme contradictoire
qu'avait soutenu aussi M. Richter avant la loi de 1884; le principe
de I'assurance obligatoire et la liberté de I'assureur. C'est I'engre-
nage. L’Etat demandera des garanties & 'assureur, fixera le taux
d'indemnité, acceptera telles compagnies, repoussera telles [autres
et finira par tout absorber. C'cst ce que les Allemands ont fait obser-
ver & MM. Luzzatti et Cheysson et sur ce point M. Yves Guyot est
d’accord avec eux. M. Yves Guyot n'examinera pas les nombreux
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projets et propositions qui ont été soumis au Parlement francais
depuis une quinzaine d’années. [l se borne 4 dire quelques mots du
projet que M. Trarieux, aujourd’hui garde des sceaux, avait soumis
a la commission sénatoriale.

En réalité, dit I'orateur, toute loi tendant & V'organisation de I'as-
surance obligatoire donnera un double argument aux socialistes :
un argument positif, car elle leur permettra de soutenir que les bour-
geois eux-mémes sont obligés de reconnaitre la nécessité de I'inter-
vention de I’Ktat pour forcer les industriels & remplir un devoir au-
quel ils se sont dérobés jusqu’'a présent; un argument négatif, car
comme cette législation ne peut provoquer que desdéceptions, ils en
concluront une fois de plus 4 I'impuissance de la société capitaliste
a donner satisfaction aux justes revendications des travailleurs.

M. Yves Guyot ajoute qu'aprés plusieurs années d'indécision,
relativement au renversement de la preuve, il est revenu du Congrés
de Milan, convaincu que nous ne devons pas modifier le systeme de
la responsabilité civile établi par notre législation. Il croit qu'il est
urgent de renoncer a cette politique qui consiste & dire : « Il faut
faire quelque chose, fiit-ce méme une sottise »; et que quand il n’y a
rien A faire, il faut savoir I'affirmer hantement et nettement.

M. Emile Cheysson est de ceux qui croient qu'il « y a quelque
chose & faire » et une place & prendre entre l'immobilisme et le so-
cialisme.

S'il estimprudent de céder & la sommation des appétits et de sacri-
fier a I'Etat les libres initiatives, il ne V'est pas moins de fermer son
oreille et son cceur aux réclamations méme les plus justes et, du
haut de sa tour d’ivoire, de leur opposer un veto dogmatique et
dédaigneux. Discerner dans les clameurs confuses de la foule les
griefs fondés et leur donner satisfaction, au lieu de les combattre
tous en bloc, ce n’est pas de la faiblesse et de la capitulation; c’est
une politique & la fois humanitaire et sage. C'est celle que M. Cheys-
son conseille d'adopter dans la question des accidents; c'est celle
qu'il a soutenue au congres de Milan et qu’il veut essayer de défendre
contre les attaques de M. Yves Guyot.

Le régime actuel est manisfestement insuffisant pour répondre
aux besoins de la conscience publique. D’aprés une statistique pré-
sentée en 1889 au Reichstag allemand et qui porte sur 3.861.000
ouvriers !, un quart des accidents (en chiffres ronds)serait imputable

1 Voici les chiffres exacts : Faule des patrons, 20 0/0, faute des ouvriers,
25 0/0; faute des patrons et des ouvriers, 8 0/0; cas fortuits on de force
majeure, 47 0/0. (E. Ch.)
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a la faute des patrons, un quart & celle des ouvriers ; le reste, c’est-
a-dirc la moitié, proviendrait de la force majeure, du hasard ou de
causes indéterminées. Ainsi, aux termes de 'article 1382 de notre
Code, I'ouvrier blessé ne pourrait &tre indemnisé que dans le quart
des accidents, et encore 4 la double condition qu'il fournisse la
preuve de la faute patronale, ce qui n’est pas toujours facile, et
qu'il trouve devant lui un patron solvable ct non pas une caisse vide
comme celle de Terrenoire, par exemple. Le 14 janvier dernier, une
brusque inondation envahissait Ja mine de Diglake Audley, « dans
le nord du Staffordshire » et neyait 75 mineurs. Hier, une explosion
de grisou faisait au puits Sainte-Eugénie, de sinistre mémoire, &
Monceau-les-Mines, plus de cinquante victimes. Ou est la faute ? Si,
comme c'est probable, on est la en face d'une de ces catastrophes
contre lesquelles est impuissante la prudence humaine, qui oserait
soutenir qu'il faut laisser les ouvriecs s’en prendre & Ja responsabilité
du destin, et ne rien faire pour eux ?

L’article 1382, qui exige la preuve de la faute du patron et qui
met 4 la charge des victimes les accidents fortuits et de force ma-
jeure, n’a pu subsister jusqu’ici que parce qu’il n’est appliqué ni par
les patrons ni par les tribunaux. Le< compagnies les plus impor-
tantes secourent leurs blessés, sans chicaner sur le droit. Quant aux
tribunaux, ils s’ingénient a découvrir la faute du patron, de maniére
a le rendre responsable 12 méme ou, en droit strict, sinon en équité,
il ne devrait pas I'étre. Nous sommes donc sous un régime de dureté
légale, qui irait jusqu'a l'inhumanité, s’il n’était tempéré par la
bienveillance des patrons et I'arbitraire des tribunaux.

Comment s’étonner dés lors que, sous la poussée démocratique
qui incline de plus en plus opinion du cdté de ceux qui souffrent,
op ait vu surgir uu autre principe que celui de I'article 1382, et
mieux adapté A notre instinct de justice ? De 14 le succés, véritable-
ment surprenant, du risque professionnel, qui, entre le patron et
T'ouvrier, crée de toutes pieces une entité abstraite, I'industrie, et,
met & sa charge les conséquences des accidents. C'est Yindustrie
qui a fait le mal; c’est elle qui doit le réparer. Dés lors, — et sous
réserve de la grosse question de la faute lourde, — plus de con-
testation sur la preuve; il ne s’agit que d'établir la matérialité de
I'accident, la gravité du dommage et d’indemniser la victime.

A peine formulé, ce principe a fait des progreés rapides; il a déja
envahi, ou il est 3 la veille d’envahir lescodes de Ja plupart des pays
industriels.

C'est déja un grand pas et, pour sa part, M. Cheysson s’en serait
peut-étre contenté. On aurait inscrit dans la loi ce nouveau principe
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de responsabilité, chacun restant maitre de s’en couvrir a sa guise,
comme des autres obligations dont il est tenu en vertu du droit
commun. Mais on a objecté & ce systéme gu'il laisserait peser sur
I'indemnité de I'ouvrier cette insécurité contre laquelle on voulait le
défendre. Il faut, dit-on, une sanction & ce principe, sous peine de
le laisser en l'air. Voici un patron qui, faute de ressources ou de
prévoyance, a négligé d'assurer ses ouvriers, s’en flant a sa chance
ou & sa bonne étnile; le jour ol il aura & faire face & un gros acci-
dent, il se dérobera a ses obligations par san insolvabilité et l'on as-
sistera .4 ce douloureux spectacle, — qu’on a justement qualifié de
scandale, — celuni d’ouvriers blessés qui 'n’obtiennent pas la répara-
tion & laguelle ils ont pourtant un droit sacré, puisqu’elle est pour
eux « le prix du sang ».

C'est & cette préoccupation humanitaire qu'obéissait, en 1891, le
Congres de Berne, quand il proclamait, dans une de ses résolutions,
que « la réparation des accidents devait élre garantic en lout élat
de cause »,

M. Cheysson croit que, dans I'état actuel des esprits, il est diffi-
cile d'échapper a ce principe et il s’y rallie. Dés lors, le systéme de
Porganisation de 'assurance qu'il expose doit répondre & ces deux
conditions : le risque -professionnel, & Vorigine, pour définir les
responsabilités en jeu, et, & la fin, la cer/itude pour Uouvrier blessé
ou sa famille de toucher I'indemnité & laquelle ils ont droit.

Entre ce point de départ et ce point d’arrivée n’existe-t-il gn’'une
seyle route, ta grande route impériale ou nationale, comme le pré-
tendent les partisans de 'assurance obligatoire par I'Etat, et comme
le soutenait tout a 'heure M. Yves Guxot! M. Cheysson affirme, au
conlraire, qu'il existe plusieursitinéraires,quiconduisent sirement au
but et entre lesquels il doit ¢tre loisible aux patrons de faire libre-
meni lenr choix.

Ici, 'orateur entre dans des détails circonstanciés sur les divers
systemes qu'il propose et qu'il croit en état dc satisfaire, d'une ma-
niére équivalente, & la garantie obligatoire de l'indemnité.Nous nous
bornons a les énumérer en les définissant d’un mot.

1o Assurance par soi-méme. — Les grandes Compagnies, comme
celles des chemins de fer, ont assez d’ampleur et de consistance pour
étre leurs propres assureurs, sous réserve d'un cautionnement et du
controle de I'Etat.

2~ Syndicals de garantie. — Les patrons ordinaires peuvent ren-
trer dans le mode précédent, en fortifiant par une caution solidaire
ou par un syndicat de garantie la solvabilité de chacun d'eux, de
fagon & leur permettre de rester leurs assureurs. Chaque membre de
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ces syndicats garde eon individualité et sa responsabilité person-
nelle ; pas d'inspection, pas de craintes sur la divulgation des
secrets de fabrique, pas de discussions irritantes pour le classement
des risques, pas d’assurance mutuelle ; mais une simple garantie
solidaire, un aval, qui ne deviendrait effectif que si un des membres
était incapable de supporter les conséquences d'un gros accident,

Ces deux premiers modes montrent que 'obligation de la garan-
tie est autre que l'obligation de 'assurance. Il importe de préciser
les termes et M. Cheysson insiste pour que le systeme qu'il expose
soit qualifié de garantie obligatore et non d’assurance obligatoire.

3¢ Syndicat d'assurances mutnelles. — Ce syndicat ressemble
extérieurement a la corporation d’assurance allemande, mais il en
difféere en ce qu'au lieu d'émaner d'une contrainie de I'Etat, il est
issu du libre groupement des intéressés,

Tel est 'admirable Syndicat des forges de France, qui fonctionne
depuis trois ans avec un plein succes; tels seront demain les syndi-
cats en voie de formation pour les industries du bAtiment 4 Paris ?,
pour les houilleres, pour 'industrie textile, ete., qui veulent devancer
Ja 1ui, en fournissant les garanties gu’elle exigera et en se conformant
& ses preseriptions, mais librement ot par leurs propres moyens, au
lieu de subir passivement et automatiquement les durcs contraintes
de I'Etat.

4° Caisses régionales d'assurances. — Ces caisses, dont le type
achevé est Ja caisse d'assurances de Milan, seraient formées dans
chaque région par les ressources et le personnel des institutions de
prévoyance et de mutualité de cette région. Elles recueilleraient les
épargnes de leur circonscription et, a la fagon des caisses italiennes,
elles les restitueraient par des placements locaux a la contrée méme
qui les aurait fournies, réalisant ainsi un circulus bienfaisant, an
lieu du courant centripéete qui draine aujourd’hui toutes ces épargnes
pour les engoufTrer dans les caisses du Trésor, avec tous les dangers
que l'on sait.

5° Sociétés coopératives d’'assurances. — Pour les boutiquicrs, les
artisans, la petite industrie en un mot, qui est la pierre d’achoppe-
ment de tout systeme libéral par son impuissance a résoudre seule le
probleme de i'assurance, et fait ainsi triompher les partisans de 1'as-
surance obligatoire par I'Etat, M. Cheysson estime que I'on doit pou-

t. Plusieurs Chambres syndicales de l'industrie du bitiment ont déja des
caisses d’assurances; mais elles ont mis & I'étude un projet de fusion de ces
caisses en une caisse centrale pour le groupe des chambres syndicales de la
rue de Lutéce. (E. Ch.)
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voir appliquer avec succes & I'accident la forme qui s'adapte si bien
a la maladie, c'est-a-dire la Société de secours mutuels. L’accident
et la maladie ont entre eux une étroite connexité et sont justiciables
des mémes organisations, tellement qu’en Allemagne les blessés sont
renvoyés, pendant les treize premiéres semaines des accidents, aux
caisses des maladies.

Ce sont des gens bien modestes, trés humbles, que les mutualistes
qui, au nombre d'un million et plus, ont su résoudre en France le
probléeme de I'assurance contre les maladies. En appliquant aux acci-
dents le méme régime, le méme contrdle de I'Etat, les mémes sub-
ventions — qu’'admettent la plupact des économistes, — on devrait
arriver aux mémes résultats, et mettrc entre les mains des petits
industriels le moyen de faire face par leurs propres efforts 4 leurs
obligations humanitaires et légales, sans avoir 4 les courber sous le
joug de I'assurance obligatoire par I'Etat.

6° Compagnies privées d assurance. — Ces compagnies trouve-
ront place utilement dans le systeme,a condition qu'elles suppriment,
comme I'a proposé en 1891 leur syndicat, le double aléa qui menace
les indemnités des assurés en cas de sinistre : d'une part, les
clauses de déchéance dont leurs contrats sont émaillés ; d’autre
part, Uinsécurité de leur gestion financiére. Si elles renoncaient &
opposer ces clauses aux ouvriers, sauf recours civil vis-a-vis des
patrons, et si elles versaient leurs fonds dans une caisse contrdlée
par I'Etat (publique ou régionale), ces compagnies seraient d'utiles
auxiliaires de la loi et 'on ne comprendrait pas qu'on voulit tuer
une industrie qui a déja rendu tant de services et peut tant en
rendre encore.

C’est entre ces modes équivalents — sans parler des autres —
que Je patron choisirait celui qui convient le mieux & ses goits, &
ses relations, & ses affinités, et qu'il appliquerait sous I'eil et non
sous la main de I'Etat.

Il reste, pour que le systéme soit complet, & prévoir le cas oi un
patron s'obstinerait & ne rien faire, par torpeur, par indolence ou
par mauvais vouloir. Il faut bien alors, quelque répngnance qu'on
en éprouve, se résigner A lintervention de I'Etat, sous peine de
rendre illusoire le principe de la garantie inscrit dans la loi. Mais,
du moins, doit-on combiner cette intervention, ce mal nécessaire,
de maniére & le réduire & son minimum, a en faire un épouvantail,
un pis-aller, une wllima ratio. qui refoule vers la liberté les réfrac-
taires de V'initiative privée, et se garde bien d'établir une concur-
rence contre les autres solutions.

Dans ce but, M. Cheysson propose que les tarifs appliqués par
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la Caisse de I'Etat aux patrons récalcitrants soient notablement
plus élevés que les tarifs normaux; il irait au besoin jusqu’a les
doubler, ce qui aurait le douhle avantage de constituer une péna-
lité contre les patrons assurés d’office et une protection au profit des
autres institutions énumérées plus haut.

Tel est le sysieme qui a été développé par MM. Luzzatti et
Cheysson au Congres de Milan et qui a semblé a plusieurs personnes
coancilier, avec les devairs de 'humanité, les droits de laliberté,
en assignant & I'Etat le contrdle et aux intéressés I'action, c'est-a-
dire & chacun des facteurs en présence soun attribution légitime.

Mais ici se place l'objection de M. Yves Guyot. Aprés avoir com-
battu le systeme allemand, que M. Cheysson combat lui-méme, il a
reproché a ce dernier son « inconséquence » et I'a mis au défi
d’échapper aux nécessités logiques qui I'entraineront malgré lui a
I'assurance obligatoire de I'Etat.

M. Cheysson ne croit pas — il I'a déja dit — a cette politique du
« tout ou rien ».

Qu'il soit possible de concilier la liberté du choix des moyens
avec l'obligation, c’est ce que prouvent chez nous l'exemple de
I'école obligatoire — et non de telle ou telle école — et celui des
Allemands eux-mémes pour l'assurance contre les maladies. Ils
n'ont pas, en effet, appliqué aux maladies le méme systeme qu’aux
accidents et, au lieu de la caisse obligatoire, zwangskasse. ils se
sont contentés de I'obligation d’une caisse,kassenzwang. Pour s'as-
surer contre la maladie, les intéressés peuvent opter entre un cer-
tain nombre de caisscs équivalentes, maintenues ou créées par la
loi !.

Dans son référendum du 21 novembre 1890, le peuple suisse a
formellement subordonné l'organisation de I’assurance obligatoire
au maintien des institutions existantes. L.e projet italien, qui fait le
plusgrand honneur & M. Chimirri, respecte et encourage les initiatives
paralléles a celles de I'Etat. D’oa viendrait donc I'impossibilité qu'on
allegue d’'établir en France un systeme qui peut invoquer de tels
précédents, un mouvement si universel d’opinion et qui répond si
bien a notre tempérament et & nos meeurs ?

Le Congrés de Milan a expressément confirmé sur ce point les

1 M. Yves Guyot invoque le cas de M. Richter, I'ennemi attitré du socia-
lisme, qui avait uccepté l'obligation, en réservant la liberté des moyens. Cette
objection ne porterait que si ce systéme transactionnel avait été appliqué et
convaincu d'impuissance et d'illogisme. Mais on sait qu'il a été repoussé et
dés lors, il n'a pu donner sa mesure pour les accidents, comme il la donne
pour les maladies. (E. Ch.)
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résolutions de Berne, c'est-a-dire la nécessité de garantir I'indem-
nite en tout état de cause, en laissant 4 chaque pays le soin d’orga-
niser lassurance conformément a son génie particulier.

C'est précisément la consécration du systeme préconisé par
M. Cheysson.

Le Comit¢ cenlral des chambres syndicalcs, qui comprend
42 chambres et 9.285 membres, appartenant aux principales indus=
tries du meuble, du papier peint, de la céramique, de la bijouterie,
des produits chimiques, etc., vient, & la date du 22 novembre der-
nier, d’adhérer formellement a ce systeme.

Ce sont la des appuis considérables, et qui prouvent combien ce
systtme rentre dans la préoccupation générale de combiner la
liberté du patron avec ses devoirs et les droits de ses ouvriers
blessés. L'Etat doit réscrver ses contraintes & ceux qui refusent
d'agir.Qu'il soit,en matiére d’accidents,la consciencede ceux quin'en
ont pas; mais qu'il respecte l'initiative de ceux qui ont le sentiment
de leurs devoirs et qu’il les laisse viser & leur facon le but assigné
par la loi, pourvu qu'ils P'atteignent.

Avant de terminer, M. Cheysson commente les autres résolutions
du Congrés de Milan sur la prévention et Uatlénuation des acci-
dents. lnspiré par un libéralisme auquel on ne saurait trop
applsudir, le Congreés a réclamé le développement des associations
libres consacrées & la prévention et la combinaison de leur surveils
lance avec celle de I'Etat. Ce veea a été immédiatement suivi
d’effet dans notre pays. Par une circulaire du 21 décembre dernier,
le ministre du Commerce notifiait aux inspecteurs divisionnaires du
travail qu'il s'était entendu avec 1'Association libre des industriels
de France, et lesinvitait & coordonner leur sucrveillance avec celle
des inspecteurs de cette Association. ’

Aprés avoir proclamé l'utilité de ces associations libres, le Con-
gres de Milan a émis le veeu gu'elles élendent leur action sur le
travail agricole, dont les installations mécaniques, — pour le bat-
tage du blé et le bachage des denrées, par exemple, — font beau-
coup de victimes et sont trés imparfaitement surveillées. C'est seu-
lement & 'occasion de cette prévention des accidents que le Congres
a mentionné le travail agricole et non pour recommander qu'il fat
englobé dans I'assurance, ainsi qu’on 'affirmait tout & I'heure par
erreur.

Quant a l'atténuation des accidents, M. Yves Guyot s’est s’api-
toyé sur le malheur de ces blessés aux;uels la corporation jouait le
mauvais tour de les guérir pour les priver d'indemnité. Ne pour-
rait-on pas cependant se demander si, au lieu de plaindre I'ouvrier
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auguel on sauve la vie et sa capacité intacte de travail, il ne fau-
drait pas plutdt admirer et envier de tels résultats, pourva qu'ils
s'opérent avec I'assentiment du blessé et ne soient en rien entachés
d’une contrainte exercée sur la famille, dont le droit est antérieur et
supérieur a celui de la corporation ?

Telle est, dans ces traits essentiels, I'euvre du Congres de Milan,
M Cheysson pense qu’elle pourra étre méditée avec profit par les
économistes, par les industriels, par le législateur, par tous ceux,
en un mot qui ont & [aire A cette question complexe et délicate
des accidents du travail, pour I'éclairer, pour la subir ou pour la
résoudre.

M. Paul Leroy-Beaulieu déclare qu'il a suivi uvec intérét les
développements de M. Cheysson, mais qu'il n’a pas été convaincu. 11
approuve absolument ]a doctrine de M. Yves Guyot. Depuis quelques
années, on prend la funeste habitude de déposer des germes dans la
législation et dans le budget; on croit qu’on pourra surveiller la
croissance de ces germes, retarder leur développement excessif et
les empécher de devenir par trop envahissants.Eh bien, on se trompe :
personne n’est maitre d’arréter ces germes dans leur croissance exu-
bérante. Il faut voir les choses d’ensemble et se demander quelles
peuvent &tre leurs conséquences. Si on était certain que le principe
de I'assurance obligatoire par I'Etat ne s’applique qu'aux accidents,
on pourrait, & la rigueur, se résigner a voir, sur un point unique,
I'obligation se substituer au régime de la liberté. Mais, a I'’heure
actuelle, le germe de l'assurance obligatoire, s'il est déposé dans
notre législation et dans notre budget, finirait, comme le prouve
I'exemple de I'Allemagne, par envahir tous les domaines et & se
montrer, en définitive, malfaisant.

Certes, s'il était possible de mettre I'homme a U'abri de la détresse
imméritée, si on pouvait faire disparaitre les calamités qui fondent
sur I'humanité, alors on comprendrait les efforts tentés et les sacri-
fices réalisés a la poursuite de cette amélioration ; mais, malhen- -
reusement, ce n'est qu'un leurre. Voyons ce qui se passe pour leg
accidents du travail. Une premiére chose frappe : ¢’est que beaucoup
et méme la plupart de ces accidents se produisent en dehors du
travail. Malgré 1'assurance obligatoire, on a vu refuser une indemnité
a cet ouvrier dont nous parlait M. Yves Guyot qui #'était servi d'un
ascenseur, que non seulement il n’était pas obligé de prendre pour
se rendre & son atelier, mais dont I'usage lui était formellement
interdit. Mais il est illogique d’assurer certains actes et de ne pas
assurer les autres. Un ouvrier se rend & son travail ; en route, il
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tombe de I'omnibus, ou il est renversé par une voiture, ou il se casse
la jambe en glissant sur le trottoir. Cet ouvrier n'a droit & aucune
indemnité et n’est pas regardé comme une victime du travail; tandis
que si I'accident lui était arrive cing minutes plus tard,sur son chan-
tier, il aurait droit 4 une pension. Pourquoi cette différence de Lrai-
tement ? T.a sécurité que l'on prétend procurer serait donc fort
incomplete.

Un autre argument contre 'assurance obligatoire, c'est qu'une
foule dc personnes, et des plus méritantes, restenl en dehors del'as-
surance. Ainsi, en France, on compte un grand nombre de petits
propriétaires ruraux, travaillant de leurs mains. Or, la profession
d’agriculteur est beaucoup plus dangereuse que certaines professions
industrielles. Quand on reléve la statistique des accidents survenus
a la campagne,on est frappé de voir en aussi grand nombreles bles=
sures ou les cas de mort survenus a la suite de chute d'un lieu élevé
ou par le fait des animaux. Les Allemands, dans ces derniers temps,
ont fait rentrer 'agriculture dans la catégorie des professions sou-
mises & I'assurance obligatoire. Oui ; mais, en France, aurait-on la
prétention de soumettre 4 cette contrainte les millions de petits pa-
trons agricoles ? En tout cas, il y aurait toujours une inégalité, tan-
dis que pour les ouvriers salariés le cout de I'assurance serait fourni
par I'établissement ou le patron, il devrait, pour les petits proprié-
taires, étre percu comme une sorte d'impdt supplémentaire. 11 y a la
un systeme inégal, incomplet, qui nous meénera beaucoup plus loin
que ne s'imaginent les promoteurs de l'assurance nbligatoire des ou-
vriers industriels. I1 nous meénerait fatalement & I'assurance obliga-
toire contre la vieillesse. Les Allemands y sont déja arrivés. Seule-
ment, cette assurance n'est, & I'heure présente, chez eux, qu'une
pure enseigne décevante ; ils se contentent de donner des pensions
tres faibles et notoirement insuffisantes aux ouvriers ayant dépassé
I'dge de 70 ans. Mais on ne s’arrétera pasla. M. Cheysson parlait
des dotations du budget en faveur des Sociétés de secours mutuels.

L'orateur se déclare l'adversaire de cette intervention, parce que :
ou ces subventions sont insignifiantes, alors elles ne sont qu'un
leurre destiné a tromper la classe ouvriére; ou elles sont importantes,
alors elles constituent pour le budget une charge qui ne tardera pas
a devenir intolérable. Les Sociétés de secours mutuels servent aux
plus agés de leurs membres des pensions de 60 francs par an. C'est
dérisoire et sans utilité pratique ; cependant I'annuité qui figure au
budget pour le service des Sociétés de secours mutuels ne laisse pas
que d’étre importante. Déja on parle de donner des pensions a tous
les ouvriers & partir de 55 ans; or, il faudrait environ un milliard
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pour servir une pensionde 1 franc par jour & la généralité des hommes
ayant dépassé cet Age et il faudrait bien la servir & tout le monde,
car il n’y a pas de démarcation possible & faire entre 'ouvrier d'une
part, et I'employé, I'artisan autonome, le petit commergant, le petit
propriétaire, etc. .

On invoque sans cesse la pitié en faveur de ceux qui luttent pour
la vie et qui gaguent leur pain & la sueur de leur front. Mais si la
pitié est un excellent sentiment, il faut prendre garde, en en faisant
abus, d'émousser graduellement la force principale qui a fait la civi-
lisation, & savoir I'énergie individuelle et spontanée. C'est cette
¢énergie qu'il faut entretenir et méme développer.

Le code admet le principe d’'une indemnité pour l'cuvrier blessé.
Depuis nombre d’années s’inspirant des sentiments les plus humains
et étendant graduellement I'application de la loi, comme le faisait
autrefois, & Rome, le droit prétorien, la jurisprudence est favorable
a Pouvrier qui demande une indemnité pour un accident survenu au
cours de son travail. C'est 1) une tendance heureuse. On peut, si
U'on veut, rendre le recours aux tribunaux plus facile et les décisions
plus promptes ; mais pourquoi recourir & une organisation automa-
tique, contrainte et brutale? Il s’est créé, depuis vingt ans surtout,
nombre d’institutions libres qui rendent, dans cet ordre d'idées,
d’'inappréciables services.

Ainsi, un grand nombre de patrons ont créé des caisses de secours
et d’assurances en faveur de leurs ouvriers. Les sociétés d’assu-
rances contre les accidents sont devenues nombreuses en France ;
clles ont des combinaisons ingénieuses et souples ; et c'est certaine~
ment, a I'heure actuelle, la branche d'assurances qui fait le plus de
progrés chez nous. L'intervention de 'Etat assureur détruirait ces
institutions. Avec I'assurance obligatoire toutes les combinaisons si
variées et si avantageuses pour le public disparaitront, pour faire
place a une organisation uniforme et pesante de I'Etat qui a la main
lourde et qui ne se préte pas aux mille combinaisons de I'initiative
privée. D'ailleurs, ou s’'arrétera-t-on ?

Aujourd’hui, on parle d’organiser, & grand renfort de millions,
I'assurance contre les accidents ; demain, ce sera 'assurance obliga-
toire contre la vieillesse, et on imposera aux finances publiques des
charges énormes, quiiront toujours en s'aggravant,a mesure que les
intéressés arriveront & I'dge de la retraite. Mais ce qu'il y a de plus
facheux peut-étre que le coté financier, c’est le c6té moral. L'assu-
rancc obligatoire, s’étendant, par la force des choses,dans les divers
domaines de I'activité humaine, affaiblirait graduellement le grand
moteur de la civilisation, ¢’est-a-dire 'effort individuel, qui a affran-

S. E. P. 3
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¢hi 'homme. On substituerait un étre automatique, qui ne sera plus
tenu de penser a rien, & 1'étre responsable d’aujourd'hui. Si vous
faites en sorte que chacun n'ait plus a4 se préoccuper du lendemain,
qu'il n’ait plus d’effort & faire pour assurer son existence et celle des
siens, si vous enlevez tout stimulant et tout principe de prévoyance,
vous courrez grand risque d'étouffer, & la longue, cette civilisation
qui a eu tant de mal a naftre ct & grandir, sous la fécondante in-
fluence de laliberté.

M. Ch.Limousinpartage compléetement lesidéesde M. Cheysson en
ce qui concerne la garantie obligatoire. I! fait cependant des réserves
au sujet des subventions a accorder par I'Etat. Il les fait d’autant
plus qu'il n’approuve pas les subventions données aux sociétés de
secours mntuels et citées, par M. Cheysson, en exemple. Qu'un in-
dustriel philanthrope prenne sur ses bénéfices une somme qu'il ver-
sera dans les inslitutions eréées par ses ouvriers ou pour ses ouvriers
afin de pousser le plus grand nombre possible & V'exercice de la
prévoyance, cela se comprend, cela est trés bien. Mais il n'en est
pas de méme pour I'Etat. L'Etat n'est une personne que flctivement ;
I'Etat n’a pas d’autres ressources que celies qu'il préleve sur l'en-
semble de la nation. Dans ces conditions, il n'a pas le droit, en
équité, de faire des cadeaux & une catégorie de personnes, parce que
ces cadeaux, il les préléve sur I'ensemble.

M. Paul Leroy-Beaulieu n'a pas répondu & la principale objection
de M. Cheysson, en ce qui concerne la responsabilité civile. Sile
patron fait faillite, quel sera le sort des ouvriers qui auront obtenu
un jugement contre lui ? L’assurance seule peut, dans la plupart des
cas, résoudre cette difficulté, mais si les industriels négligent on
refusent de s’assurer, que devient I'article 1382 du Code civil ?

M. P. Leroy-Beaulieu demande pourquoi l'assurance obligatoire
pour les accidents du travail; M. Limousin ne verrait pas d'incon-
vénients a 'existence d’une assurance générale obligatoirc contre
la maladie et les accidents ordinaires. Cette assurance, d'ailleurs,
existe, puisqu'il y a les hépitaux.

Un fait incontestable, c'est qu'il est né, par suite du développe-
ment de l'industrie, un risque nouveau : le risque professionnel. A la
charge de qui doit-il étre ? De I'ouvrier? Non, évidemment, puisque
son salaire ne comporte pas de prime d’assurance. Du patron? Non
encore, si aucune faute ne peut lui étre reprochée. Le risque doit
étre & la charge de l'industrie elle-méme ; en d'autres termes, la
prime d'assurance qu'il comporte doit é&tre incorporée au prix du
produit fabriqué. C'est ce qui a lieu quand l'industriel s’assure spon-
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tanément. Mais, quand il néglige de s’assurer, il peut défalquer la
prime de son prix de revient, par conséquent de son prix de vente
et mettre, par suite, ses concurrents dans I'impossibilité de s’assurer
eux-mémes. .

En ce qui concerne la responsabilité de I'ouvrier, méme quand il
y a eu faute lourde, elle est parfois, assez souvent méme, celle du
patron. 11 arrive, en cffet, que des industriels emploient & des tra-
vaux exigeant une compétence technique des ouvriers qui n'en sont
pas pourvus, parce qu'ils les paient moins cher. Sans doute, on éta-
blit desréglements,des recommandations expresses ; maison ne peut
prévoir, dans ces conditions, que les dangers ordinaires, et il doit
toujours venir un moment ou se produira un accident imprévu,
extraordinaire ; ]a, souvent, il est vrai, I'ouvrier scra responsable,
mais le patron ne le sera-t-il pas davantage, méme vis-a-vis de cct
ouvrier auteur et victime ?

En admettant méme la responsabilité de 'ouvrier auteur par suile
de faute lourde, au moins doit-on admettre le renversement de la
preuve Ja présomption légale étant 'accident professionnel. Avec
Varganisation judiciaire actuelle, et les frais qu’elle entraine, non
seulement en France, mais dans tous les pays, la responsabilité telle
qu'elle est organisée par l'art. 1382 du Code civil est une dérision.

M. Paul Leroy-Beaulieu a dit que s’il n'y avait en cause que la
question des accidents de travail, il accepterait le régime de 'obli-
gation, bien qu'il soit en désaccord avec ses principes ; mais il craint
les conséquences ; ce ne serait qu'un commencement, et une fois un
doigt pris dans I'engrenage... Voila, en effet, oit I'on en arrive avec
des concessions sur les principes. L'orateur, qui admet en principe
l'intervention de la loi dans les problemes économiques. n’a pas les
mémes craintes. Il admet 'obligation telle que I'a exposée M.Cheys-
son parce qu'elle concilie le minimum d'intervention de I'Etat, avec
le maximum de liberté; mais il saurait fort bien résister si I'on
proposait un autre systéme.

MM.Yves Guyot et Paul Leroy-Beaulieu, qui craignent les consé-
quences que tireraient les socialistes collectivistes du régime de
I'assurance obligatoire, ne se rendent pas compte qu'ils servent eux-
mémes trés activement le parti collectiviste. Quand le compte rendu
de cette séance aura été publié, les collectivistes s’empresseront de
reproduire le discours de MM. Yves Guyot et Paul Leroy-Beaulieu,
tandis qu'ils passeront soigneusement sous silence ceux de
MM. Cheysson et Limousin. II serait en effet possible de tirer des
deux premiers discours, la preuve que I’égoiste bourgeoisie, ne
veut rien faire dans I'intérét des ouvriers, méme quand la cause de
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ceux-ci est aussi évidemment aussi 1égitime que dans la question
des accidents de travail, tandis que les deux autres montreraient au
contraire que parmi les économistes, il y a des hommes qui vou-
draient faire quelque chose. Comme cette conséquence nuirait & la
théese des collectivistes ils ne parleront pointde ces deux derniers
discours.

M. Yves Guyot. — Qui, vous voulez ouvrir la porte & I'ennemi
pour lui éviter de I'enfoncer.

M. Limousin. — Je connais l'argument que vous avez opposé a
M. Cavaignac, mon cher collégue, et je suis enchanté de pouvoir
vous faire la réponse qui m'est maiates fois venue & l'esprit et que
voici. Dans 1'armée qui assiége la place, il y a un certain nombre
de combattants qui ne demandent pas une reddition, mais de sim-
ples concessions et qui ensuite, d'assaillants deviendraient des dé-
fenseurs. Ces hommes, M. Cheysson et moi nous voulons les rallicr,
vous, vous les repoussez. De quel cdté est la conduite la plus habile
et la plus prudente ?

M. Frédéric Passy, président, a éte personnellement mis en
cause par M. Limousin, & propos de paroles prononcées par lui, en
dehors de la conversation générale. 1l tient & s’'en expliquer.

Oui, dit-il, il y a des cas ou, quelque pacifigue que I'on soit, on
comprend que des sentiments de révolte fermentent dans les ceurs,
et I'on considére comme prudent, en méme temps qu’'équitable,
d’'en tenir compte. Quand la loi est contraire & la justice et & I'in-
térét public; quand, par une politique néfaste, on voit la loi en-
chérir comme & plaisir tous les élaments de l'existence, le pain, la
viande, le poisson, les fruits, les légumes, le chauffage, la lumiére,
les vétements, les outils ; rogner sous toutes les formes le salaire
réel et diminuer méme, par le ralentissement des affaires, le salaire
nominal, alors on comprend aue la patience puisse parfois échapper,
bien qu'il soit toujours regrettable de s'insurger contre la loi.

Mais, lorsque le mécontentement, au lieu d'étre fondé, repose sur
une erreur ; lorsque les mesures réclamées pour apaiser ce mécon-
tentement sont de nature & tourner contre ceux qui les réclament ;
lorsqu’on le croit, du moins, et que I'on a la conviction de servir,
en s’y opposant, les véritables intéréts de ceux auxquels on résiste ;
alors il en est tout autrement. On nec doit se préoccuper que de la
vérité, et, au risque d’encourir I'impopularité, on a pour devoir de
la dire telle qu'on la comprend, ainsi qu'ont cherché & le faire
MM. Yves Guyot et Leroy-Beaulicu.

Avec quelques réserves peut-étre, qu'il tachera d'indiquer,
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M. Passy est, il ne s’en cache point, beaucoup plus de leur avis que
de I'avis de M. Limousin et de M. Cheysson.

M. Cheysson ne veut point, dit-il, de ’assuranoe obligatoire. Il
n’entend point imposer aux industriels le recours A une caisse déter-
minée, ou 'emploi de tel ou tel procédé d’assurance. Soit! Mais il
exige que l'industriel, le patron, fournisse pour le payement éven-
iuel de toutes les indemnités que des accidents quelconques pour-
ront mettre a sa charge ; pour la réparation de tous les dommages
que pourront encourir ses ouvriers, des garanties suffisantes et cer-
taines. Comment déterminer le chiffre de ces garanties et la maniére
de les donner ? [l faudra évidemment que des réglements d’adminis-
tration publique, que des lois peut-étre, 8 moins que l'on n’aban-
donne tout a I'arbitraire des fonctionnaires, déterminent les cautions
a fournir, les fonds & déposer, les établissements qui pourront rece-
voir ces fonds, les personnes dont la solidarité paraitra acceptable,
et aussi, pour ne pas tout livrer au hasard, prévoient les différents
genres d'accidents, les cas dans lesquels le patron sera responsable,
et le tarif suivant lequel il devra indemniser son personnel. Bon gré
mal gré, sous peine de n’avoir rien fait, il faudra en revenir a 'obli-
gation de I'assurance et & cette évaluation a priori, des diverses
formes d’accidents qui nous rameéne, comme on le disait tout a
I'heure, aux anciennes législations barbares, tant pour un i, tant
pour un bras, tant pour une incapacité absolue de travail, et tant
pour la mort.

Croit-on, dit M. Passy, que cette maniére unif.rme et aveugle de
procéder, soit réellement conforme a la justice; croit-on qu'elle
vaille jamais 'appréciation équitable, et, le plus souvent, bienveil-
lante, des cas particuliers, et cette sorte de jurisprudence préto-
rienne, dont parlait tout & 'heure M. Leroy-Beaulieu ?

Mais ce n’est pas tout ; etil y a, a ce qu’il semble & M. Passy, un
auwre danger beaucoup plus grave; car il porterait une atteiate
directe a la vitalité de toute industrie et il aboutirait & des consé-
quences tout & fait antidémocratiques, que ne paraft pas avoir
apergues M. Cheysson. Pour que ces garanties données d’avance
soient sérieuses et puissent répondre 4 la pensée de notre collegue,
il faudra nécessairement qu’elles représentent un chiffre relative-
ment considérable, car il peut y avoir, dans l'industrie, des acci-
dents d'une gravité exceptionnelle, et, par conséquent, il faudra
que le patron ait pu déposer des sommes importantes ou pris, en
fournissant des siretés suffisantes, des engagements considérables.
Cela revient a dire qu'il sera interdit de s’établir, & tous ceux qui
n’auront pas & leur disposition des capitaux importanis, ou dont la
solvabilité n’aura pas été jugée,par I'autorité chargée d’exiger la ga-
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rantie obligatoire,d’une valeur suffisante.Avec ce régime,on ne verra
plus d’ouvriers devenir patrons,petits ou grands.Il.faudrait avoir fait
fortune pour s'y risquer ; ot ceux qui auront leur fortune faite, ne’
seront guére tentés de s’y aventurer,

M. Passy est donc peu favorable & tous ccs systemes d'assurances
par I'Etat ou de tarification légale des accidents. Il préfere I'appli-
cation de V'article 1382 du Code civil, lequel. & vrai dire, avec celui
qui porte que les conventions sont la loi des parties, lui parait cons-
tituer a4 peu pres tout ce qui est nécessaire, en fait de prévisions
légales, ‘

A une condition toutefois. C’est que la procédure soit expéditive
et que la jurisprudence soil bienveillante. Un seul point, pour dire
toute sa pensée, le préoccupe et le séparerait peul-étre, dans
une certainc mesure, de MM. Yves Guyot et Leroy-Beaulicu. Il
veut parler du risque professionnel. M. Yves Guyot n'a pas caché
que, dans D'examen de ces questions, depuis qu'elles sont
agitees, sa pensée avait quelquefois varié. Il a reconnu aussi que,
dans un grand nombre de cas, la détermination de la cause rérlle
des accidents était impossible et que, par consé¢quent, la responsa-
bilité demeurait incertaine. Ce sont ces cas, ceux-la seuls, qui peu-
vent étre considérés comme rentrant dans la catégorie des risques
professionnels. Quand Ia faute du patron est manifeste; pas de
_ doute possible. Quand celle de I'ouvrier est évidente; quand elle va,
ainsi que cela arrive, jusqu'a la faute lourde, jusqu’a la culpabilité
parfois, pas de doute non plus. Mais quand, sans faute attribuable
4 'un ni a l'autre, il n'y a que la conséquence naturelle et parfois
icévitable des conditions dans lesquelles s’exerce la profession, on
peut estimer que c'est a la profession a supporter les charges qui cn
résultent,et faire rentrer en quelque sorte dans les frais généraux, la
réparation des malheurs dus & ces causecs inconnues. En d'autres
termes,que dans ces cas,la présomplion soit en faveur des viclimes,
sauf d'ailleurs, a la justice & apprécier la nature de la réparation
due ; il n'y a rien 1a qui blesse les principes économiques et qui
tombe sous les critiques justemen’. adressées au systeme d’assurance
ou de garantie obligatoire.

La séance est levée & 11 heures 1/2.
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OUVRAGES PRESENTES

Origines ou scénes primitives, par le Dr FELIX MARTIN. — Paris, 1895,
in-8. .

Renseignements statistiques remis d@ la Commission exiraparlemen-
taire de Uimpot sur les revenus, institude par le décret du 16 juin 1894,
— Paris, in8. '

Il Lavoro della donna. Conferenza tenuta dal prof. PIETRO SiTTaA. —
Roma, 1895, in-8. .

Prévoyance générale a Uécole et dans la famille, par PAuL MATRAT.
— Paris, Guillaumin et Cie, in-8.

Réglement définitif du budget de I'Empire pour Uexercice 1893. Rap-
port présenté au Conseil de '’Empire par S. Exc. Male contréleur de
UEmpire, T. PaiwLipror. — Saint-Pélersbourg, 1894, in-8.

Essai sur les ententes commerciales et industrielles, par CHARLES
BrouiLHET. — Parts, Guillaumin et Cie, 1895, in-8.

Des principes d’équité qui doivent présider aux rapports contracluels
entre les Elats et les particuliers. Discours de rentrée, par M. CHABLES
BrouiLEET, & la séance du 3 décembre 1894. — Lyon, 1895, in-8.

Instruzione secondaria e superiore e convitti maschili e femminili.
Anno scolastico, 1891-92. — Roma, 1894, in-4.

Statistique des chemins de fer frangais au 31 décembre 1893, Docu-
ments principaux. — Paris, 1894, in-4.

PRRIODIQUES

Annuaire de ladministration des contributions directes et du cadas-
tre, Bulletin de la Société de géographie commerciale de Paris, Bulle-
tin des séances de la Société nationale d'agriculture de 'France, Bul-
letan de U'Association philotechnique, Bulletin trimestriel de I'Institut
des actuaires francais, Journal de la Sociélé nationale d'horticulture
de France, Bulletin du ministére des {ravaux publics, La Riforma
sociale, Revue des sociétés, Bullelin mensuel de la Société de législation
comparée, Bulletin de U'0ffice du travail, Revue économique de Bor-
deaux, Revue du commerce et de U'industrie, Le Droit financier, Jour.
nal des assurances, Journal de la Socié té de statistique de Paris, Bul-
letin du ministére de U'Agriculture, Bollettino mensile della situazioni
dei conti degli istituti d’emissione,Bolletlino di legislazione e statistica
doganale e commerciale, Bullelin mensuel de U'Association générale
des étudiants, Bulletin de la Société d’encouragement pour U'industrie
nationale, Revue géographique internalionale.
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SOCIETE D'ECONOMIE POLITIQUE

SEANCE DU 5 MARS 1895

NEcroLogIE. — M. Récipon.
DiscussioN. — D'un impét sur la rente frangaise.
OUVRAGES PRESENTES.

La séance est présidée par M. Frédéric Passy, de I'Institut,
président,

Parmi les convives, on remarque, a titre d'invités particuliers de
membres, MM. N.-Henry Michel et Ernest Chavegrin, tous deux
professeurs a la Faculté de droit de Paris. Assistaient aussi a cette
séance M. Paul de Laboulaye, ancien ambassadeur, que ses fonctions
diplomatiques retiennent souvent loin de nous, et M. Adolfo Calzado,
député aux Cortés, tous deux membres de la Société.

Le président fait part a la Société de la perte qu'clle a faite depuis
le mois précédent dans la personne de M. Emile Récipon, député
fdes Alpes-Maritimes, esprit ouvert, libéral, un des amis de Joseph
Garnier, & qui nous devons son acquisition. Il venail rarement 4 nos
réunions, mais ceux qui le connaissaient appréciaient ses qualités et
I'aménité de ses rapports.

Le secrétaire perpétuel informe la réunion qu’'une session électo-
rale est ouverte du 20 au 27 avril. Il y sera pourvu a la vacance de
quatre places de membres titulaires. Les lettres de candidature
devront &tre adressées au secrétaire perpétuel Je samedi 13 avril au
plus tard.

M. A. Courtois, secrétaire perpétuel, présente les publications
recues par la Société depuis la précédente séanceet dont on trouvera
la liste ci-apres. M. Frédéric Passy fait remarquer un volume imprimé
en japonais & Tokio, et qu’il a cru intéressant de montrer A ses con-
freres. C'est un ouvrage du a un auteur célebre au Japon, du nom
de Namirokou, qui a consacré ce volume & I'Histoire dela guerre
contre la Chine. Ce qu'il y a d'original, c’est qu'il a tenu a avoir,
pour sonlivre, une préface d’'un écrivain francais, et ¢’est M. Michel
Revon & qui il s’est adressé.

La réunion adopte ensuite comme sujet de discussion la question

suivante, proposée par M. Alph. Courtois, est exposée par M. A.
Neymarek :
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D'UN IMPOT SUR LA RENTE FRANCAISE

M. Alfred Neymarck prend la parole pour exposer le sujet.

A aucune époque, dit-il, les questions d’impots n’ont pris une plus
grande importance. Nos budgets grossissent a vue d’ceil ; ils ne
peuvent satisfaire a toutes les dépenses qui sont réclamées a I'Etat ;
nous marchons, i grands pas, vers un budget fin de sitcle de 4 mil-
liards. De 1872 & 1805, le budget a passé de 2.300 a 3.350 millions;
c’est 1,050 millions d’augmentation en vingt-trois ans, soit un
accroissement de 45 millions par an.

C’est donc & I'impdt qu’il faut recourir pour trouver ces capitaux.
On augmente ou on rectifie ceux qui existent; on réclame I'impdt
sur /e revenu ou sur les revenus ; on se figure que c’est dans une meil-
leure « répartition » des impdts que I'on trouvera de 'argent pour le
budget; d’autres considérent comme une panacée universelle I'impot
sur /e revenu, sans se rendre compte que cet impdt, a lui seul, ne
produirait jamais autant que nos contributions actuelles. Alors, on
cherche si zous les revenus sont bien taxés, car ce que I'on veut, au
fond, cc sont des ressources nouvelles. Et dés lors, on arrive a en-
visager, & discuter, I'éventualité d’'un impdt sur la rente fran-
caise.

Pourquoi, dit-on, ne pas l'atteindre? Nous payons sur tous nos
revenus : notre systéme fiscal ne nous ménage pas. Les revenus
industriels, commerciaux, immobiliers, mobiliers, sont atteints.
La rente francaise, seule est exempte. Pourquoi ne pas {l'im-
poser? .

Ceux qui parlent de la sorte prétendent que les économistes, les
hommes d’Etat, sont favorables & un impdt de cette nature. Est-ce
vrai pour les « économistes »?

Les ministres des finances, les chefs du gouvernement qui se sont
succédé depuis le commencement du siécle, sont-ils partisans de cette
mesure ?

Pourquoi la rente a-t-elle toujours été exempte d’impots ?

Quels ont été les résultats de cette conduite? Quels seraieat 1'in-
cidence, les effets économiques et les dangers d'une telle taxa-
tion?

Depuis 1842, continue M. Neymarck, depuis que la Société d’Eco-
nomie politique existe,jamais elle n’a discuté la question d’un impot
sur la rente.

Nos ainés considéraient sans doute que cette question était résolue
depuis longtemps par le droit et I'équité, et que tous nos maitres
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en économie politique s'étaient toujours énergiquement opposés a
une semblable taxation.

Ce n’est pas Turgot, le maitre des maitres, que 1'on pourrait
ranger parmi les économistes favorables 4 ‘un impdot sur la rente.
Quand il fut appelé au contréle général des finances, son premier
acte fut de déclarer que I'Etat devait satisfaire & ses engagements,
liquider les dettes arriérées; que c'était la meilleure manicre de
relever le crédit. Quand il quitta le pouvoir,il avait effectué des
conversions de vieilles dettes codtant unintérét excessif et il pouvait
emprunter &4 4 0/0. Dans ses observations sur fun mémoire de
M. de Saint-Péravy en faveur de l'impét indirect, il disait ¢ qu'im-
poser lesrentes, c'élail retrancher une pariie du capitat ¢ celus
quipossédait les renles au moment de l'imposition; que ceux qui
achetatent ensuite, n’achetaient qu'en tenant compte de limpét.
Combien de fois n’a-t-il pas répondu qu’il « fallait diminuer les im-
pots respecter les propriétés, maintenir inviolahlement les engage-
ments du prince avec ses sujets, que c’était la dette sacrée du mi-
nistre des finances. »

Ce n'est pas Rossi. I1 dit, dans son Cours d’économie politigue,
qu'en établissant un impét, on porterait atteinte au capital. L'Etat
aurait plus 4 perdre qu'a y gagner. Il a montré I'incidence facheuse
decetimpét. Il ajoutait: « Quand vous imposez le capitaliste qui vous
a prété son capital, il n'en est plus possesseur :il a ala place une
créance sur vous, Etat, et des lors, I'Etat est lenu au respect de
ses engagements comme tout débiteur & U'égard de son créancier. »

Ce n’est pas M. Frédéric Passy. Toute sa vie, tous ses discours,
tous ses ouvrages, sont l'affirmation constante du respect des
contrats.

Ce n'est pas M. Léon Say. On n’a pas besoin de rappeler sa confé-
rence de I'lle-Adam en 1885 et, tout récemment, son étude sur le
budget de 1895, publiée en octobre dernier, par la Revue des
Deuzz Mondes. 11 n’hésitait pas & prononcer ces sévéres paroles,
« que le ministre qui oserait appliquer I'impét sur la rente, méri-
terait de conserver devant 'histoire le nom de ministre banque-
routier ».

Ce n'est pasM.Levasseur. Qu'onrelisé son chapitre sur les finances
dans son Précis d'économie politique. « UnEtat comme un particulier
a d’autant plus de crédit que la nation est plus riche; qu'il a lui-
méme la réputation plus solidement établie par une longne expe-
rience, d’exdculer ses engagements avec une loyauté scrupuleuse et
qu'il paye mieux ses dettes. »

Méme langage chez Joseph Garnier.
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Est-ce M. de Molinari qui serait favorable & un impdt sur la rente?
Qu’on lise ses ouvrages et ses traités d'économie politique, ses
articles dans le Journal des Economisles, dans lesquels il est plus
hardi qu’aucun de nous, car il protes‘e méme contre les conversions
de I'Etat. Il se demande si « les gouvernements emprunteurs ont
bien intérét & faire pdlir les rentiers, ne fit-ce qu'une fois tous les
dix ans ».

Ce n'est pas M. Juglar. Mieux que personne, lui, le prophéte des
crises et des périodes prospéres, pourrait montrer, avec chiffres a
I'appui, l'influence qu'un tel impdt exercerait sur l'ensemble du
pays, pourquoi le crédit d’une nation est d’autant plus puissant
que cette nation respecte ses engagements !

M. Paul Leroy-Beaulieu, il est vrai, s’est déclaré plusieurs fois
partisan d'un impdt sur les rentes. Dans les documents et discus-
sions parlementaires, c’est sur son opinion qu'on s’appuie pour dire
que les économistes partagent cet avis. M. Neymarck ne pense pas
cependant que 'opinion de M. P. Leroy-Beaulieu soit absolue. On ne
cite pas tout ce qu'il a dit et écrit sur ce sujet, car son opinion est
entourée denombreusesréserves.M.P.Leroy-Beaulieu estime,en effet,
qu'il y a bien des cotés & examiner dans cette question. Quelle a été
la nature du contrat lors de I'émission de I'emprunt? Quels sont les
devoirs particuliers de I'itat vis-a-vis de tous les citoyens pour
maintenir le principe de la justice distributive en matiére d'impdts ?
M. P. Leroy-Beaulieu pense que lors de I'émission des rentes,
quand un Etat a fait la promesse formelle qu’elles seraient & jamais
exemples de toute espece de droits, alors, dit-il, « ' Etat doit tenir
celte promesse », mais, se hate-t-il d’ajouler, il ne trouve pas que
cela soit juste, car les titres de rentes doivent subir le méme sort
fiscal que les autres valeurs.

Il dit encore que, quand un pays a de grands emprunts a faire,
quand il a dans son passé des violations d’engagements, quand il a
la perspective d'effectuer des conversions, il approuve qu'on se soit
refusé a taxer la rente sur 'Elat. « L'exercice du droit de conver-
sion peut étre regardé comme un heureux substitur de la tamation
directe des rentes. »

Or, ne sommes-nous pas dans cette situation? Est-ce que I'Etat
n’a pas déclaré formellement et a diverses reprises, que les rentes
seraient exemptes d’'impdt ? Faut-il citer la loi de vendémiaire an VI,
la déclaration solennelle mettant la dette publique sous la sauve-
garde de la nation, les engagements des ministres des finances, la
loi sur la rente amortissable, I'article 3 de la loi de janvier 1894
portant création de la rente 3 1/2 0/0?
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Est-ce que nous n’avons plus de grands emprunts en perspective,
ni de conversions A faire? Et ne sommes-nous pas dans ces circons-
tances que M. P. Leroy-Beaulieu indiquait, « circonstances ou il est
opportun et sage de ne pas frapper les rentes d'impét » ?

Done, il est injuste de considérer les économistes comme favorables
4 un impdt sur la rente. Le contraire est la vérité. Et comment
peut-il en étre autrement? Est-ce que le respect des contrats et des
engagements n'est pas pour un Etat, comme un individu, le moyen
le plus sur d'inspirer la confiance et d’augmenter son crédit?

Les partisans d'un impdt sur la rente sont-ils plus nombreux
parmi les hommes politiques qui ont eu laresponsabilité du pouvoir ?
Pas davantage.

Tous les ministres des finances, depuis Mollien, ¢n passant par le
baron Louis, Gaudin, Corvetto, Roy, de Villtle, Casimir-Perier,
Laffitte, Passy, Lacave-Laplagne, Fould, Bineau, Magne, Picard, de
Goulard, Pouyer-Quertier, Léon Say, Maguin, Allain-Targé, Tirard,
Sadi-Carnot, Rouvier, Peytral, Burdeau, etc., se sont prononcés
contre une telle taxation.

M. Peytral,dans son projet d'impét général surle revenu, en 1888,
ménageait la reate.

M. Allain-Targé, ministre des finances dans le cabinet Gambetta,
s’est déclaré hostile & des taxes exagérées sur les valeurs mobi-
liéres.

Sous Louis-Philippe, un citoyen obstiné, M. Carpentier, avait
demandé, par pélition, chaque année et pendant dix-huit ans, que
les rentes fussent imposées. Chaque année sa pétition fut repoussée
et le ministre, M. Lacave-Laplagne, a rappelé trés nettement, en
1847, les engagements de 1'Etat.

Ce ne sont pas davantage les hommes d'Etat qui sont partisans
d’un impét sur la rente. Dés 1833, M. Thiers pronongait un admirable
discours contre une telle taxation et en 1872, avec M. Magne, il
repoussait énergiquement encore un tel impdt.

Ce n’est pas Gambetta. On dit bien que dans son projet d’impdt
général sur le revenu de 1876, I'impot sur la rente était compris
dans 'une des cing cédules. Mais 4 Gambetta de 1876 on peut
opposer Gambetta de 1878 se réunissant, un soir de janvier, avec
MM. de Freycinet et Léon Say, pour arréter le programme de travaux
publics dont1'instrument financier futlarente amortissable. L'article3
de la Joi portant création de cette rente amortissable par annuités
disait « que tous les privileges et immuniiés attachés aux rentes sur
I'Etat étaient assurés aux rentes 3 0/0 amortissable ».
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Cen'est pas M. Carnot. Ministre des finances, il a repoussé toute
taxation sur la rente. :

Pourquoi, continue M. Neymarck, les économistes, les ministres
des Finances, Jes nommes d’Etat, en dehors des questions de loyauté,
de respect des engagements, ont-ils voulu que la rente ne fit pas
atteinte ? Pourquoi ont-ils voulu qu’elle fat indemne d'impdt?

Is ont voulu que le crédit de I'Etat fat tellement haut coté, qu'il
devint « le barométre » du crédit de toute la nation; et, comme le
disait M. Magne en 1872, qu'il devint le remorqueur des autres
crédits, du crédit général de tout le pays. Se sont-ils trompés? Les
faits et les chiffres répondent.

La rente est aux plus hauts cours du siécle ; le Trésor a pu placer,
ity a quelques mois, des Bons & 3/4 0/0. Le taux de 'escompte est
au plus bas prix qui ait jamais été pratiqué. Les préts hypothécaires
et communaux s’effectuent & des taux excessivement réduits. Les
dépdts de fonds affluent de tous cotés. Toutes les valeurs 4 revenu
fixe ont été remorguées par la rente. L'abondance et le bas prix des
capitaux ont permis d’accomplic des ceuvres qui n’auraient pu étre
faites ou auraient coiité beaucoup plus cher.

Au point de vue politique, I'ascension du crédit public a eu une
portée morale considérable. Elle a contribué & faire reprendre au
pays son rang dans Je monde, a lui concilier des ¢ amitiés précieu-
ses ». Elle lui a permis de reconstituer ses forces, de se refaire en
entier, de réparer les désastres de la guerre, de consacrer des capi-
faux énormes aux travaux de la paix, de venir en aide aux finances
de pays amis. Aujourd’hui encore, c'est toujours du ¢6té de la France
qu’on se tourne quand on veut fairc. appel aux capitaux de I'épargne.
N’est-ce pas la une victoire qui, toute pacifique qu’elle soit, en vaut
bien d'autres ?

Mais, disent les partisans de 'impdt sur la rente, il ne s‘agit pas
d’'imposer la rente, mais d'imposer les renliers qui ont des revenus
constitués en rentes. Admirez la distinction. Elle n’est pas nouvelle.
Elle date du 4 octobre 1790. Barnave I'a inventée. L'Assemblée na-
tionale l'accueillit par des sourires. On crut que Barnave vou-
lait plaisanter. ll s'en défendit et déclara qu’il faisait une proposition
fort séricuse et que, suivant lui, « on devait imposer les rentiers et
non les rentes ».

Mirabeau, intervint. Il protesta contre une telle proposition qu'il
qualifiait d'indécente, de répréhensible, de dénude de raison. 1l en-
visagea la nation comme souveraine et débitrice.

Jamais son argumentation n’a pu étre entamée, et M. Léon Say
I'a magistralement commentée et développée.
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Supposons cependant que la taxation des rentes soit décidée et
effectuée, quelles en seraient I'incidence et les conséquences ?

L’Etat serait le premier atteinl. Faudrait-il frapper d'un impot les
bons et obligtions du Trésor, les annuités dues parl'Etat, les fonds des
caisses d'épargne? Et sur toutes, les rentes que possédent les caisses
publiques; qui donc paierait I'impot? Ge n’est pas tout.Il faudrait renon-
cer aux conversions futures de la dette publique que I'Etat peut en-
core entrevoir ; il faudrait renoncer aux conversions des obligations
de chemins de fer, conversions qui, & un moment donné, peuvent
rendre inutile, platonique, la garantie d'intérét.

L’effet se produirait et sur les préts hypotbécaires et commerciaux,
et méme sur le taux de I'escompte. L'influence des hauts cours de la
rente sur ces opérations est indéniable. Que 'on compare les cours
de larente alors qu'elle se négociait & 60, 65, 70, 75, 80 francs,
c'est-a-dire rapportant 5, 4 1/2, 4 0/0, au prix de vente des
immeubles & ces mémes dates, au taux des emprunts hypothécaires
et communaux, au taux de I'escompte, on verra linfluence que pro-
duirait une taxation de la rente.

Il se crée, est renouvelé ou circule, chaque année,environ 30 mil-
liards d’effets de commerce, et un relevement de 1/4 ou de 1/2 0/0
sur le taux des escomptes représenterait 75 4 150 millions de pertes
pour les commercants et particuliers.

On dira que si le premier effet de 'impot était de faire baisser les
cours, cette impression ne serait que passagere, et qu'une fois I'im-
pot établi, les cours se releveraient. On cite, comme exemple, I'im-
pét sur les valeurs mobilieres, qui porté de 3 & 4 0/0, n'a pas empé-
ché Jes valeurs de hausser. Rien ne prouve qu'un méme mouvement
se produirait ; et, se produirait-il, I'incidence de I'impdt sur les
cours n'en serait pas moins réelle : les valeurs se négocieraient
moins cher, payant 'impdt, que si elles ne le payaient pas.

Supposons que, du jour au lendemain, I'impét de 4 0/0 sur les
valeurs mobili¢res soit enlevé, est-ce que toutes les valeurs ne haus-
seraient pas du montant capitalisé de cet imp6t?

On cite I'exemple de pays étrangers. Mauvais exemple, car c'est
sur les beaux modeles qu'il faut se guider. Sans I'impét, si les cou~
pons ne subissaient pas de retenue, I'acheteur payerait ses titres plus
cher ; I'ltalie aurait pu faire légalement la conversion de sa dette
50/0¢en 4 1/2 0/0, 4 0,0, 3 1/2 0/0. L'Autriche a compris la faute
qu’elle avait commise : aussi, aprés avoir taxé ses rentes, elle a émis
des empruats- or exempts d'impdts: ce sont ces derniers qui se capi-
talisent aux plus hauts cours et elle pourra, comme le 4 0/0 autri-
chien or et le 4 0/0 hongrois, les convertir bientdt. La Russie a
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une collection complete d’emprunts taxés et non taxés ayant un
revenu fixe ou variable, suivant qu’ils ont été contractés en roubles
argent, papier ou or : les emprunts payables sans impdts sont les
plus appréeiés ; les rentes 4 /0 or exemptes d'impdts sont au-dessus
du pair et convertibles.

Et, enfin, au-dessus des millions & gagner ou & perdre, des bé-
néfices ou des pertes, nous ferions une perte incalculable ; car ¢’est
notre bonne foi qui serait atteinte. Un pays doit respecter ses enga-
gements, 11 faut, comme le disait M. Thiers, « qu'un Etat soit hon-
néte homme ».

On dit encore : comparez la situation d’ua porteur d'obligations &
celle d'un rentier; 1'un a payé tous les impots, I'autre n'a rien payé.
Mais c'est grace 4 'immunité de la rente, a la hausse qui en a été la
conséquence, que les obligations ont haussé. La comparaison n'est
pas exacte, comme |'établit un exemple fort simple.

Un rentier qui aurait acheté en 1870, une obligation de chemins
" de fer, l'aurait payée en moyenne 325 francs et aurait eu un revenu
de 14 fr. 50. 1l aurait placé son argent & 4,46 0/, et aurait eu la
perspective de gagner 175 francs au remboursement. L’acheteur de
renle, & la méme époque, de 72 4 75 francs, se serait contenté d'un
revenu moindre, il n’aurait eu quc 4 0/0. Depuis, le revenu de I'obli-
gation a été frappé de 4 0/0 sur 15 francs, soit O fr. 60 d'impdts, et
I'acheteur de 1870 & 325 francs, a un revenu de 13 fr. 50 net, soit
de 4,15 0/0.

En 1870, il y avait 0,46 0/0 d’écart entre le revenu des obligations
et celui de la rente.

Cet écart n'est plus maintenant que de 0,15 0/0. L'acheleur de
rente a donc payé I'impbt dans le priz de son titre.

Si l'on fait la comparaison cntre un obligataire et un acheteur de
rentes 5 0/0, au lendemain de la guerre. la comparaison est encore
au détrircent du porteur de rentes qui aurait acheté du 5 0/0.

Une obligation rapportant 15 francs avant la guerre, rapporte au-
Jourd’hui 13 fr.50, tandis que 15 fe. de rentes 5 0/0 ont été réduits a
10 fr. 50 de rente 3 1/2 0/0. Ces chiffres prouvent que les conversions
ont plus rapporté au Trésor qu’un impdt.

M. Neymarck laisse volontiers de cdté tout ce qui pouvait &tre dit
au point de vue politique, qui a pourtant son importance. Il aurait
pu faire remarquer 'énorme diffusion des rentes — 4 1/2 millions
4 5 millions d’inscriptions pour 811 millions de rentes 3 0/0, 3 1/2 0/0,
3 0/0 amortissable — et montrer que les porteurs constituaient une
véritable démocratie financiere.
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Ces porteurs, c’est la force de notre pays : les attaquer, les réduire,
c'est attaquer les forces vives de la nation.

M. Neymarck pense avoir démontré que, ni au point de vue éco-
nomique, ni au point de vue financier et politique, la taxation des
rentes n'est recommandable. Les principaux maitres de la science
économique ont toujours condamné une telle taxation ; les hommes
d'Etat s’y sont opposés.

L’Etat doit respecler ses engagements. Quand il se trouve dans
I'obligation de faire de nouveaux emprunts, quand il a la perspective
de pouvoir opérer de nouvelles conversions, quand 1'exercice de ce
droit de conversion peut étre considéré comme un heureux subsiitul
de la taxation directe des rentes, il faut renoncer & de tels impdts.
L’Etat, & moins de manquer lui-méme au respect des contrats, n'a
pas le droit d'imposer les rentes et s'il agissait contrairement a ce
droit, il marcherait & I'encontre de ses propres inléréts. Au-dessus
de tous les avantages ou des inconvénients d'un tel impdt, ce qu'il
faut considérer, c’est 'atteinte qui serait portée & la confiance
publique, & cette fleur de crédit, comme l'appelait J.-B. Say.

11 ne doit pas oublier que si, comme I'a dit Mirabeau, la Nation e:t
Souveraine, elle est Débitrice, Il faut que I'Etat soit « honnéte
homme ».

L'impot sur la rente serait la taxe la plus impopulaire ; elle pro-
duirait dans le public un effet plus dangereux que les fameux 45 cen-
times de 1848 ; elle se retournerait contre ses auteurs. L'orateur
espere qu'avant de le proposer, les 1égislateurs réfléchiront aux dan-
gers qu'il ferait courir au pays, & son crédit, & sa bonne renommée,
et il souhaite, en terminant, que se réalisent les espérances que
M. Léon Say a exprimées avec tant de jusiesse dans sa Solution
démocratique de la question des impdts : « Quand la situation de nos
finances aura atteint un état de prospérité tel qu'il ne laissera rien
& désirer, on ne se payera plus de mauvaises raisons, el on trou-
vera tout naturel de tenir honnétement sa parole aux rentiers qui
ont eu confiance dans la nation dans les plus mauvais jours. »

M. Ca!zado rappelle qu'il a réussi, il y a huit ans, & Ja Chambre
espagnole, & écarter deux amendements qui proposaient d'imposer
de 10 et de 20-0/0 la rente; mais il n’est pas sdr de ne pas étre
obligé de retourner bientdt & Madrid pour soutenir 4 nouveau sa
thése, car Jes protectionnistes et les agrariens deviennent de plus
en plus exigeants.

Le point de vue espagnol ne saurait &ire absolument le méme que
le point de vue francais.
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Il est certain que l'orateur n’aurait pu dire aux agriculteurs
francais ce qu'il disait aux Espagnols. 1l leur disait : « Vous vous
plaignez de payer 23 0/0 d'impét sur vos terres et vous prétendez que
les rentiers ont un privilege, qu'ils ne sont pas égaux devant la loi.
Avez-vous fait le compte de ce que les rentiers ont.payé réellement
d'impdts depuis trois sidcles ? J'ai eu la patience d’établir une statis-
tique des faillites imposées, au xviie 2t au xvine siecle, par I'Etat,
et j’'ai trouvé que les possesseurs de Juros et de Vales reales (bons
royaux) ont recu en moyeunne 15 réaux sur 100 de rente en certains
cas, et méme 12 dans d’autres, c'est-a-dire qu’ils ont payé un impdt
annuel de 85 et méme de 88 0/0. »

M. Calzado donne d’autres raisons contre un impét sur la rente
francaise.

D'abord il y a une question de droit et de principe. Y a-t-il deux
honnétetés, I'une individuelle qui défend de rompre un pacte et de
réduire arbitrairement l'intérét qu'on s’est engagé & payer et une
honnéteté collective qui le permet? L’Etat peut-il se dédoubler,
oublier qu'il est débiteur et arriver indirectement aux mémes fins?

Il rappelle I’Assemblée de Versailles et le beau spectacle donné
par les légitimistes, les orléanistes, les bonapartistes et les républi-
cains de presque toutes les nuances, repoussant la proposition d’un
impét sur la rente qui ne fut presque pas discuté,

1l rappelle les paroles de M. Magne : Imposer (a rente, c’est don-
ner d'une main ce qu'on prend de 'aulre, c’est se blesser soi-méme,
c'est faire comme le marchand qui discréditerait sa marchandise
avant de la metlre en vente.

Sans doute il y avait les emprunts de la libération du térritoire a
faire; mais est-on bien sir de ne plus avoir besoin de faire appel
au crédit?

Outre les raisons de droit et d'intérét, il y a une autre raison qui
participe  la fois de ces deux ordres d'idées : I'orateur fait allusion
aux conversions.

Au xvine siecle, I’Angleterre a pu convertir son 6 0/0Oen 51/2, en
5 et ainsi successivement jusqu'a 2 0/0, parce que les Consolidés
n’étaient pas imposés. Dés que I'Income tax fut rétabli en 1842,
malgré I'abondance exceptionnelle de Vargent, qui vaut & peine
1 0/0, I'Angleterre n’est parvenue & faire qu’'une petite conversion.

Les Etats-Unis ont réduit leur dette et d’autres petits Etats d’Eu-
rope également, parce que le rentier n’était pas menacé. En France
méme, n’a-t-on pas fait des conversions qui ont transformé le 5 0/0
en 31/2, c'est-a-dire I'équivalent de 30 0/0 d'impdt en si peu
d’années ? Et ce n’est pas fini, d’autres conversions se feront tant

S. E. P. 4
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que la France respectera la rente, ce qui la fera arriver avec hon-
neur a un meilleur résultat final.

Quant aux agriculteurs et aux industriels qui se plaignent d’une
inégalité qui n'est qu'apparente,comment trouveraient-ils de I'argent
pour leurs semailles et pour leurs usines si la rente produisait 6 ou
7 0/0? 1ls paieraient 8 ou 10, ils seraient livrés pieds et poing liés a
I'usure. G'est donc un intérét général et ce privilege dont profitent
en France un nombre de rentiers, qui ne doit pas étre loin de la
moitié du nombre d’électeurs, dont profitent en somme tous ceux
qui ont besoin du capital, n'en est pas un.

Quoique étranger, M. Calzado croit pouvoir conjurer les Francais
de ne pas briser cet instrument de crédit mecveilleux qu'’ils possédent.

« Ne touchez pas, leur répete-t-il, a la rente francaise! »

M. Anatole Leroy-Beaulieu croit, de méme que les précédents
orateurs, que I'Etat n’a pas le droit d’'imposer la rente et que I'Etat
n'a pas d'intérét & I'imposer. L'Etat n’a pas le droit d’imposer la
rente, & linstar des autres valeurs mobiliéres, parce qu'il a pris
engagement de ne pas le faire. L'Etat n’a pas d'intérét a I'imposer
parce qu’'en 'imposant il reculerait, 4 son détriment, I'époque des
conversions de la rente, plus favorables pour lui que tout impét. Au
point de vue juridique, aussi bien qu'au point de vue financier,
M. Anatole Leroy-Beaulieu est donc, lui aussi, opposé a I'impot
sur la rente.

Mais la question doit étre aussi envisagée au point de vue social
ou politique ; et il faut bien reconnaitre que, examinée de ce coté,
elle change d’aspect.

M. A. Leroy-Beaulieu a, plus d'une fois, en période électorale,
combattu 'impét sur la rente, dans des réunions publiques, devant
des paysans ou des ouvriers, avec des arguments analogues & ceux
que vient de présenter M. Neymarck, au nom du droit et au nom de
I'intérét bien entendu de I'Etat. Mais il s’est apercu que vis-a-vis
des masses ces arguments ne portaient pas. Le suffrage universel,
qui par ses mandataires fail la loi, est porté 4 ne voir que le fait
brutal, le fait qu'une certaine catégorie, une catégorie considérable
de revenus, échappe & I'impdt sur les revenus. Or, cette exemption
lui parait un privilege contraire a I'égalité devant 1'impot et con-
traire & la justice. Cette sorte de privilege, au moins apparent
(quoiqu'il puisse étre fondé en droit), constitue, pour la défense de
la propriété et du capital, une faiblesse au point de vue méme de
la défense sociale.C'est un aspect dela question que, dans un pays de
suffrage universel, on ne saurait perdre de vue. Il ya la pour les es-
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prits simples qui sont le nombre, une anomalie qu’il sera difficile de
maintenir indéfiniment.

Il faut considérer que les dépenses publiques vont augmentant
sans cesse, que la situation budgétaire ira toujours s'aggravant, et
que les politiciens, flattant les instincts populaires sont, de plus en
plus, portés & préconiser 1'impdt sur le revenu. Si 1'on veut éviter
Pimpét sur le revenu (au singulier), impdt vexatoire, inquisitorial, il
faut se résigner & Yimpdt sur les revenus (au pluriel), sur tous les
revenus, notamment sur les revenus d’origine francaise faciles a
constater et 4 atteindre. Par suite, il faudra tot ou tard opter entre
I'impdt sur le revenu et I'impdt sur la rente.

Pour qui veut envisager I'ensemble des faits politiques et sociaux,
la question est don¢ beaucoup plus comglexe qu'elle ne le semble
au point de vue purement juridique ou purement fiscal. Comment
concilier dans la pratique ces points de vue différents dont il ne
nous est pas permis de faire abstraction ?

M. Anatole Leroy-Beaulieu ne voit pour cela qu’un moyen. L’Ktat
s'étant retiré le droit d’'imposer la rente, I'Etat ne peut la soumettre
aux mémes impdts que les autres revenus mobiliers qu’a la condi-
tion d’accorder aux rentiers une compensation. Cette compensation,
oo n'aurait pas loin & l'aller chercher. On la trouverait dans ure
garantie plus ou moins longue contre toute conversion. L'Etat 'y
aurait peut-8tre rien & gagner au peint de vue financier, mais le
pays aurait certainement avantage au point de vue social et poli-
tique & ne plus avoir ce spectacle d'une catégorie importante de
revenus mobiliers échappant entiérement & Fimp6t sur les reverfus
mobiliers. L'idéal serait que 1'Etat offrit aux rentiers le choix entre
une rente nouvelle assujettie aux impdts généraux et assurée tem-
porairement contre toute conversion et les rentes actuelles exemptes
de tout impét. Les engagements de I'Etat seraient ainsi respectés,ce
qui serait & 'avantage de I'Etat et de la société enticre.

Avec les influences qui tendent & prédominer aujourd'hui, avec
le peu de respect témoigné par les politiciens aux droits privés, on
peut craindre que 'Etat ne se montre moins serupuleux, — encore
que les rentiers sdient chez nous si nombreux que tout gouvernement
aurait intérét & les ménager. — Nous ne sommes pas heureusement
dans la situation des pays qui, ayant la plus grande partie de leur
dette & I'étranger, se croient tout permis vis-a-vis de leurs créan-
ciers. Mais alors m&me que I'Etat n'aurait pas de ces scrupules, il
ne pourrait, en astreignant la rente & 'imp6t, ptiver les rentiets de
toute compensation ; car, qu’il le vouldt ou non, I'Etat retarderait,
par 1a méme, I'époque des conversions de rente.
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M. Ducrocq pense qu'il convicnt d'intcrroger les principes et les
faits, plutdt que les auteurs, si respectés qu'ils soient. Le sujet est
complexe. Une des trois questions principales qu'il souléve vient
d'étre appelée judicieusement la question sociale ; c’est une question
de justice et d’¢galité dans la répartition de 'impét. Est-il juste que
les propriétaires de titres de rentes sur I'Etat ne contribuent pas
aux charges sociales? un principe certain de la science économique
et de la science financiér: répond que tous les revenus dans le pays
doivent y participer. C'est un principe de justice ; ¢’est une appli-
cation du principe d’'égalité devant la loi d'impdt. Il n’est pas
surprenant que dans une nation particulierement éprise d’égalité,
T'une des formes de lidée de justice, il y ait sur ce point dans les
masses populaires une poussée des esprits qui finira par 'emporter.

Est-il vrai qu'un autre principe, également certain, fasse échec, en
cc qui concerne la taxation des rentes sur I'Etat, A celui de la contri-
bution de tous Jes revenus aux charges sociales? Cet autre principe
serait celui du respect des contrats. C'est la seconde question essen-
tielle que le sujet souleve ; c’est une question de droit. Il n’est pas
contestable que I'Etat, lorsqu’il est li¢ par un contrat, doit, comme
un particulier, tenir ses engagements. Nous sommes tous d’accord
sur ce point; nul de nous ne souscrit a cette parole qui aurait été
prononcée hors de France que « lorsque I'Etat légifere il n’est
retenu par aucun engagement ». Nous disons au contraire que
lorsque I'Eitat, par un contrat de constitution de rente, a promis de
payer 3 francs de rente, par exemple, il n'a pas le droit, par une loi,
c’'est-a-dire par sa seule volonté, d'opérer sur cette somme promise ce
qu’on appelait autrefois une retenue, ce qu’on appelle aujourd’hui une
réduction. La réduction (qu'il ne faut pas confondre avec une con-
version) est une banqueroute partielle; nous sommes tous d’accord
sur ¢ce point. Mais il s’agit de savoir si par l'application de lois
d'impéts, un Etat encourt le méme reproche. Sur ce point I'ora-
teur croit que la question doit étre résolue par une distinction
capitale. Non, le législateur n’a pas le droit d’établir « un impét sur
la rente », c¢'est-a-dire un tmp6t spécial sur la rente par lui émise.
Ce serait retenir sur la rente par lui promise le montant de cet
impot, ou la réduire d*autant. Mais M. Ducrocq ne pense pas que 1'Etat
viole le contrat intervenu entre lui et ses créanciers, en appliquant &
cette branche de revenus, non plus un impét spécial, une taxe sur
la rente, mais les implts généraux établis par la loi sur les autres
revenus.

La question est déja d'ailleurs résolue dans le sens de cette dis-
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tinction par le législateur francais depuis prés d’'un demi-siecle.
L article 10 de la loi de finances du 18 mai 1850 assujettitles rentes
sur I'Etat, comme toutes les valeurs mobilidres, et les biens meubles
de toute nature, aux droits établis « sur les transmissions d'im-
meubles a titre gratuit entre vifs et celles qui s’effectuent par
déces ». Ce point de droit n'est pas contestable. Dira-t-on que le
législateur de 1850 a violé les engagements de 1'Etat, ainsi que
tous nos parlements qui depuis cette époque font figurer ces res-
sources au budget de 'Etat? Non certes; et I'application de ces
impdts aux rentes sur I'Etat est la justice méme. On regrette
seulement que I'administration des finances, dont le devoir absolu
est d’appliquer les impdts existants, et qui applique parfaitement
celui-la aux titres nominatifs, laisse échapper des paquets énormes
de titres au porteur. La loi de 1850 n’en a pas moins, avec raison,
appliqué aux rentes sur 'itat un impot général. Si le législateur a
eu le droit de statuer ainsi pour les droits de mutation sur les dona-
tions et sur les successions, ce droit est le méme pour les autres
impéts généraux directs ou indirects.Voila pour la question de droit.

Reste la troisiéme question, la juestion financiére, ou la question
de crédit public. L'Etat est-il exposé a perdre autant et méme plus,
au point de vue de son crédit, qu'il ne gagnera, par I'extension aux
reates, du droit commun en matiere d'impdts ? Sur ce point il y
a des conditions de circonstances, d’opportunité et de mesure. Le
crédit de la France n'a point souffert de I'application de la loi du
18 mai 185/). Celui de I’Angleterre ne souffre point de I'application
de I'income tax aux rentes anglaises. Cepeadant I'on a bien fait de
re pas écrire dans la loi de I'an VI, au moment de V'effroyable crise
ou la consolidation du tiers pouvait anéantir le crédit de la France,
ce qui a pu Pétre sans inconvénients en 1850. On avait bien fait
aussi de ne pas I'écrire au lendemain de la révolution de 1830. De
méme, aprés nos désastres de 1870-1871, en présence d'appels
considérables au crédit de la France, et des chances de conversions
éventuelles, I'Assemblée nationale était bien inspirée en n’étendant
pas de nouveaux impdts généraux a la rente. Cela ne signifie, ni
que le législateur n’avait pas le droit de le faire, ni qu'il serait tou--
jours sage de ne pas le faire. Une derniére observation sur cette
question financiére est indispensable. 11 est vrai que d’habiles con-
versions peuvent étre aussi et plus avantageuses au Trésor que
P'application aux rentes des impéts généraux. Mais il ne faut
pas oublier que nous avons unc portion de la dette publique qui est
inconvertible, le 30/0 amortissable. L'impdt général est le seul
moyea de le faire contribuer aux charges publiques et son appli-
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cation aux parties convertibles de la dette publique pourrait coin-
cider, de la part de I'Etat, a la renonciation a son droit de con-
version,

M. Kergall. Je suis de ceux qui croient que I'impét est di par le
porteur de rente comme par le porteur de valeurs mobiliéres, et je
ne puis que m'associer aux éloquentes paroles qui viennent d’étre
prononcées par nos honorables collegues A, Leroy-Beaulieu ct
Ducrocq en faveur de la justice et de I'égalité de tous les citoyens
devant I'impét. Le rentier doit donc payer I'impét ; wais mes émi-
nents collegues partisans de cet impdét m’accorderont bien qu'il ne
doit pas le payer deux fois. La justice et 1’dgalité n’y trouveraient
pas plus leur compte que 8’il ne le payait pas du tout.

Or, il me semble que le rentier sur I'Ktat paye déja 'impét, et cela
sous deux formes : en revenu, quand la conversion le frappe; en
capital, lorsqu’il achéte sa rente.

Qu'est-ce donc que la conversion, sinon une réduction d'intérét,
et quelle différence faites-vous entre la diminution de revenu par
voie de conversion et la diminution de revenu par voie d'impdt sur
le revenu des valeurs mobilieres?

Dans les deux cas, le rentier se voit cnlever une portion de son
revenu, et cela au profit du méme dimeur, le Trésor. Il y a diffé-
rence dans la forme, mais identité quant au fond.

Et dans quelle mesure le rentier est-il atteint? Au lieu de I'étre
dans une mesure moindre que le porteur d’obligations de chemins de
fer, par exemple, il I'est dans une mesure plus forte. Notre colldgue
et ami Neymarck nous citait, tout a I'heure, deux chiffres éloquents
a ce suojet.

Le porteur d’obligations recoit, net, déduction faite de I'impdt,
13 fr. 50 au lieu du revenu officiel de 15 francs. C’est-a-dire qu'il
paie annuellement 1 fr. 50 au Trésor.

Le porteur de rente, lui, au lieu de 15 francs qu'il touchait en
1880, ne regoit plus que 10 fr. 50, de par les conversions de 1582 et
de 1894, c'est-a-dire qu'il paie au Trésor — ou que le Trésor lui
retient, ce qui est la méme chose, — 4 fr. 50 par an.

En d'autres termes, I'impdt du porteur d’obligations est de 10 0/0;
celui — ou la retenue — du rentier est de 30 0/0.

Mais je n'insiste pas sur cet argument qui a le défaut de n’étre pas
tout a fait général et absolu, puisqu’il ne s’applique qu'an 3 1/2 —
il est vrai qu'il y en a pour 7 milliards, ce qui est encore quelque
chose — et auquel on peut objecter, par exemple, que certaines
valeurs mobilieres ont été converties, elles aussi. — Le paiement de
I'imp6t en capital suffit d’ailleurs & ma thése,
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Je dis que le rentier a, d’un coup, escompté, c'est-a-dire payé par
avance, I'impdt sur le revenu que paient les autres valeurs, et celaau
moment de I’achat.

Au 1°F mars courant, par exemple, la rente 3 0/0 valait 102 fr. 75

"¢’est-a-dire que 15 francs de rente revenaientd........ 513 fr. 75
(déduction faite de la jouissance courue dans les deux
cas), alors que U'obligation Est, par exemple, rapportant

15 francs coutait........... Ceeieenees ceeeeseenses 470 fr,
c’est-a-dire que 15 francs en rente coutaient,...... ees 431075

de plus que 15 francs en obligation Est.

A quoi tient cet écart et ce capital en plus que l'acheteur de rentes
est obligé de débourser? Est-ce & la supériorité du crédit de I'Etat
sur le crédit des compagnies ?

Non, puisque, étant donnée la garantie, au fond, c’est le méme
débiteur : I'Etat. La raison de cet écart, c'est tout simplement
I'impét sur le revenu. L'obligation de chemin de fer vaut moins cher,
parce qu’elle paie I’impdt et que le porteur en verra d'autant
s’abaisser son revenu, et que, ce qu'il achéte, ce n’est pas le revenu
officiel, c’est le revenu net, le revenu vrai. L'acheteur de rente
paie plus cher, parce que ce qu'il achéte est un revenu net. Chacun
d’eux ne paie que le revenu qu’il achéte, et I'écart entre les deux est
de 10 0/0, précisément égal A la retenue de 10 0/0 (1 fr. 50 sur 15
francs) que perd le porteur de valeurs.

La contre-preuve est facile a faire. Il me suffit de montrer que le
méme revenu net colte sensiblement le méme prix, qu'on le demande
& Fachat de rentes ou qu'on le demande & I'achat d’obligations.

En effet, d’aprés les cours du 1°* mars courant, 3 francs de revenu
net coutaient :

Enrente 30/0..........c.c... 102fr. 75

En Obligations Nord.......... 100 »
» Est....... ceee. 98 240
» P-L-M....... 99» 48
» Midi.......... 97 »20
» Orléans........ 98 » 95
» Quest......... 98 »75

Pour Jes titres nominatifs.

Et, en titres au porteur.
Obligations Midi.............. 103 fr. 25
» Est.....c.o00eeee. 104 » B3
» Quest.......... oo 104 » 95
» Orléans........... 105 » 20
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Obligations P.-L.-M........,. 105 » 70
» Nord......... ... 108 » 50

On voit qu'il y a écart en dech quand il s'agit de titres nomi-
natifs, et au dela quand il s’agit de titres au porteur. La moyenne
est donc & peu pres 'identité méme entre la rente et les obligations.
Il va de soi que cet écart, tantét dans un sens, tantét dans I'autre,
ne peut tenir 4 la nature du titre, mais uniquement aux droits
supplémentaires attachés & la mise au porteur, et que la cote porte
en déduction de )a valeur vénale, tout comme pour I'impdt sur le
revenu.

Ainsi done, 'acheteur de rente a payé son exemption d'impét en
déboursant plus de capital, et cela dans la mesure exacte de ces
impdt. Done, il est vrai de dire qu’il a racheté son impdt en capital,
une fois pour toutes.

Donc, le portcur de rente paie I'impdt et, si I'on veut serrer la
question de tout a fait pres, il le paie a un taux plus élevé que le
porteur d’obligations, puisque certaines catégories ont en outre la
conversion. Quant & cette forme de paiement, on veut superposer
I'impét annuel sur le revenu, on veut donc le lui faire payer une
seconde fois. Et c’est au nom méme de la justice et de V'égalité
invoquées par MM. A. Leroy-Beaulieu et Ducrocq que je m’y oppose,
dans la mesure de mes forces.

M. A. Leroy-Beaulieu nous disait tout & I'heure qu’il fallait mettre
un impét sur la rente afin de donner satisfaction aux réclamations
égalitaires de la masse, réclamations qu’il a entendues se manifester
plus d’une fois dans des réunions populaires. Moi aussi, je me suis
plus d'une fois trouvé en présence de munifestations de cette nature
et i'ai pu constater que I'impét sur la rente serait, en effet, des plus
populaires. Mais il ne suffit pas qu'une mesure soit populaire, il faut
encore qu’elle soit juste. C'est ce que j'ai répondu a la réunion
publique toutes les fois que la question m'a été posée, et le bon sens
public, et le sentiment d’équité populaire ne m’a pas encore donné
tort.

Je n’ai pas d'ailleurs été autrement surpris de trouver ce préjugé
dans une réunion populaire, qui ne connait que les apparences. Je
le suis un peu plus dans une réunion de gens qui savent, comme
celle-ci. Mais, aussi, je me dis que si j'ai été assez heureux jusqu'ici
pour convaincre la réunion publique que soumettre la rente a
l'impdt des autres valeur: mobilieres serait le lui faire payer deux
fois, & plus forte raison puis-je espérer que la méme démonstration
ne trouvera-t-elle pas ici un auditoire réfractaire.
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M. Clément Juglar se demande :

Faut-il, peut-on, doit-on mettre un impét sur la rente francaise ?
Telles sont les questions auxqueclles a déja répondu M. Alfred
Neymarck, aux conclusions de qui il se rallie pour le point de vue
juridique et financier; M. Leroy-Beaulieu a ajouté le point de vue
social, il faut encore y joindre le point de vue budgétaire.

Quant au coté juridique du respect des contrats, tout le monde
Vadmet en principe, mais on cherche ensuite a le tourner, et la pra-
tique nous montre combien chaque jour en France, et & 'étrauger
surtout, on en fait peu de cas lorsqu'on se trouve dans une situation
embarrassée : il y a 12 une nécessité du moment qui 1'emporte sur
tout le reste. Inutile de rappeler ce qui vient de se passer pour l'in-
terprétation des conventions des chemins de fer, et, bien plus, pour le
cas que fait le ministre lui-méme du jugement du tribunal adminis-
tratif qu’il a dans la main et auquel il avait soumis la question.

On est d’accord au point de vue financier: tout le monde reconnait
qu’il est plus avantageux de laisser les fonds publics monter au pair,
les dépasser méme,pour aussitdt avoir recours a une conversion dont
le bénéfice est beaucoup plus grand que I'impét dont on pourrait les
frapper. On n’obtient ainsi, il est vrai, qu’un bénéfice différé, tandis
que l'impét donne un résultat, moindre sans doute, mais immédiat.

Au point de vue social,on se demande pourquoi faire une situation
privilégiée a la rente et ne pas lui faire supporter I'impdt comme les
autres revenus? Or dans toutes les émissions cette faveur lui est
accordée parce qu’'on espére un prix de capitalisation plus élevé, ce
qui existe en effet. En présence de cette promesse stipulée dans le
contrat, on sent la difficulté a surmonter.

Reste enfin le point de vue budgétaire, si impérieux dans certains
moments en présence de dépenses qu'on ne veut pas réduire. Alors,
apres avoir épuisé la plus grande partie des ressources disponibles,
aprés avoir méme proposé la confiscation d’'une partie des succes-
sions, il n’y a plus qu'un pas pour arriver & I'impdt sur la rente, ce
qui ressemble beaucoup & une réduction forcée du taux de Uintérét
comme en Italie, ou & une suspension des payements et & une réduc-
tion des deux tiers comme en Portugal, pour ne citer que les exem-
ples les plus voisins et les plus récents.

Ce qu'il faut noter c’est que I'atteinte portée au crédit des nations,
leur plus précieux trésor, maintenu et entrainé par le taux de
leurs fonds publics, n'a pas été aussi sensible qu’on aurail pu le
craindre dans la situation actuelle du monde. L’abondance des capi-
taux inactifs, la persistance d’un taux d'intérdt infime, ont changé
toutes les conditions de la capitalisation des fonds publics. Comme
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on I'a dit et répété, le taux de capitalisation est celui que veulent
les banquiers, les syndicats ou I'Etat, quand il détourne et emploie
Vargent des caisses du Trésor en achat de rentes pour en élever
artificiellement les cours. Toutes ces causes réunies, par suite du
ralentissement des affaires que ni l'abondance du capital, ni le
bas taux de l'intérét, ni les bas prix cotés sur tous les marchés n'ont
pu ranimer, ont porté les capitaux sur les fonds d’Ktat de premier
ordre, puis sur ceux des Ktats qui onl manqué a leurs engagements
en imposant une réduction forcée & leurs créanciers. Apres la panique
du moment et une dépréciation passagere, beaucoup de portefeuilles
ont gardé leurs titres; I'écart du taux de l'intérét avec celui des
grandes valeurs a paru tentant et les cours se sont relevés & ce point
que le reste de la rente réduite qu'on consent a leur payer se capita-
lise a un taux aussi élevé, sinon plus qu'auparavant.

Il suffira de prendre pour exemple les cours des fonds publics des
Etats qui ont manqué & leurs engagements en déchirant leurs con-
trats : I'ltalie, le Portugal, le Ture, I'Unifiée en Europe, la Virginie
aux Etats-Unis. Ces Etats voient aujourd'hui, aprés une courte dé-
pression au moment critique, la capitalisation de leur rente réduite
d’'un cinquiéme ou des deux tiers, revenue a un taux supérieur &
celui auquel elle était colée avant la suspension des paiements.

Ainsi pour I'ltalie, on cotait 79 francs quand au mois de juillet der-
nier, M. Crispi a fait voter la réduction par la Chambre; depuis ce
moment elle n’a cessé de monter pour atteindre 89 francs au dernier
jour!

M. Alfred Neymarck. — S'il était vrai de dire que 'impdt n’em-
péche pas la hausse, on avait bien tort de se géner : il aurait fallu
doubler I'impdt, voire méme ne rien payer du tout! La rente ita-
lienne aurait haussé bien davantage !

M. Juglar.—1l en est de méme de la rente portugaise réduite au
tiers et cotée de 25 a 26 francs, la dette ottomane 1 0/0 27 francs,
I'Unifiée 1052 106 francs. Cette reprise en hausse, aprés les bas cours
cotés au moment de la suspension des paiements, n'est pas particu-
liere aux pays a finances avariées.C'est la qu'elle est le plus sensible,
mais on la constate aussi aprés les conversions dans les pays a fi-
nances prospéres comme I'Angleterre et la France.

Le 30/0 en Angleterre était coté 102 francs avant sa derniere
conversion en 2 3/4, au moment de la conversion il a fléchi &
©9 francs et aujourd’hui il est coté 105 fr, 90!

Il en a été de méme en France aprés la conversion du 4 1/2 en
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31/2.Avant cette conversion et sous cette menace on cotait 104 francs
anjourd’hui le 3 1/2, qui n’a pas dix années d'existence pour étre
remboursé au pair, dépasse le cours de 108!

Il 'y aurait donc ici une contradiction avec I'opinion émise plus
haut sur I'importance du respect des contrats, puisque les fonds des
Etats qui les ont déchirés non seulement ont déchargé leur dette,
mais de plus ont amélioré les taux de sa capitalisation.

Est-ce & dire qu'il faille excuser ces procédés et méme y avoir re-
cours ? C’est la premiére impression, mais pour comprendre combien
on se repentirait d'y avoir cédé, il suffit de constater quel est le de-
gré du crédit, non seulement du Gouvernement, mais de la nation
tout entiere dans les pays qui ont usé de ces procédés et a quelles
conditions ils pourront emprunter.

De plus il faut noter que ce relevement si rapide du bas cours
coté a eu lieu par suite du ralentissement général des affaires, con-
séquence de la crise Baring, par suite, sans parler des autres causes,
de la difficulté de trouver sur tous les points du globe des accepta-
tions pour les lettres de change. De la unimmense capital immobilisé
s'offrant a vil prix, effrayé qu’il était ou qu'il est encore de tous les
bouleversements financiers de ces dernieres années. A voir I'élasti-
cité des fonds d'Ktats, malgré toutes les mutilalions qu'on leur a fait
subir, on s’explique comment dans de pressants besoins, ne voulant
pas avoir recours 4 I'emprunt, un ministre a pensé, sans s'occuper de
I'avenir, —le passage au ministére estsi court,—a imposer la rente
en lui retirant un quartier, comme sous Louis X1V,

M. Barclay fait remarquer que,si ’on impose la rente post hoe,on
réduit le capital des personnes possédant les titres au moment de 1'é-
tablissement de I'impdt. Ce n’est pas tout & fait juste, si on n'aug-
mente pas proportionnellement I'impdt payable par les autres va-
leurs.

Cependant, jugeant des choses au point de vue anglais, qui est
le sien, il ne pense pas qu'il y ait lieu, en principe, de conserver
4 la rente — méme en France — une situation privilégiée.

M. Alfred des Cillenls estime que la discussion doctrinale est
épuisée ; aussi se propose-t-il, uniquement, de rectifier, — si I'on
veut bien lui pardonner cette expression, — le souvenir d’'un débat
célebre évoqué par M. Neymarck. Lorsque, dans les séances de
I’Assemblée constituante des 3 et 4 décembre 1790, on s'occupa de
I'assujettissement des rentiers & l'impét, il s’agissait de savoir :
1° 'il y aurait une taxation spéciale de la rente sur I'Etat; 2° si la
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retenue en serait faite, lors du paiement des arrérages. Dans le sens
affirmatif, on invoquait un précédent de 1775, époque ou le contrd-
leur général des finances s’appelait Turgol. Mais, en réalité, les
retenues sur brevets, quartiers, etc., remontaient au ministere de
I'abbé Terray, de néfaste mémoire. L’Assemblée constituante, & une
forte majorité, adopta une motion de Barnave, dans laquelle il est
dit que les rentiers ne paieront pas I'impédt, mais qu'ils le paieront
tout de méme... En d’autres termes, on affirma I'intention de conci-
lier le principe fondamental de la participation de fous aux charges
publiques avec le respect des engagements de I'Etat : c’est cette
solution que l'on s’efforca de trouver, et l'orateur regrette de.n’avoir
pas entendu, dans les brillantes observations qui viennent d’étre
présentées, développer une opinion s’inspirant de la double maxime
qu'il a rappelée.

M. Alfred Neymarck. — C’est une erreur de croire que les ren-
tiers sont de gros capitalistes qui doivent faire envie & une partie
de la société. Les rentiers s'appellent légion. Les 811 millions de
rentes 3 0/0, 3 1/2 amortissable, sont réparties entre 5 millions
d’inscriptions environ, ce qui représente une moyenne de 160 a
170 francs de rente, soit un capital de 6.000 & 7.000 francs. Im-
poser cette démocratie financiére ne serait pas faire de la justice
sociale, mais créer une véritable injustice ; on est bien fort vis-a-vis
du peuple, comme le disait Turgot, quand on peut lui dire : « Ce
que vous me demandez 1a, est une injustice! »

M. Frédéric Passy, président, croit utile, puisqu’il a été cité, d’in-
diquer lui-méme son opinion et d’insister sur quelques-unes des
considérations qui lui font parlager les conclusions de MM. Ney-
marck, Calzado, Juglar et Kergall. Ce qui le frappe surtout et ce
qui importe plus que jamais a I'heure présente, c'est la nécessité, au
point de vue économique, au point de vue financier et au point de
vue politique, de maintenir au-dessus de toute atteinte le respect
des engagements de I'Etat, aussi bien que celui des engagements
des particuliers. Nous sommes & une époque oa, de toutes parts eta
propos de tout, on demande a I'Etat de revenir sur ses engagements.
On professe que I'Etat est toujours maitre de modifier les termes des
contrats qu’il a consentis, c’est-a-dire de retirer sa parole. C'est une
doctrine immorale et dangereuse.Si quelqu’un doit plus particuliere-
ment observer cette régle élémentaire de justice qui porte que les
conventions librement consenties sont la loi des parties, c’est I'Etat.
dont le rdle essentiel est d’assurer le respect des conventions.
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C’est son devoir et c’est son intérét; car, ainsi qu'on 1I'a bien dé-
montré, toute infraction A ce devoir se traduit en un affaiblissement
du crédit de I'Etat et par conséquent améne pour lui un préjudice
supérieur au profit passager qu’il a prétendu obtenir.

C’est I'intérét évident et le droit de ceux qui ont contracté avec
I'Etat. Quelle était la situation des rentiers et quelle était celle de
I'Etat, lorsqu’ils pouvaient, a tout instant, comme le dit Boileau,
pélir « 4 I'aspect d’un édit qui retranche un quartier ». Un impét
frappant, en violation des stipulations les plus formelles, la rente
qui en a été déclarée exempte, ne retrancherait pas un quartier,
pour commencer tout au moins, mais il n'y aurait de différence que
dans la proportion.

M. Anatole Leroy-Beaulieu, reconnaissant que les conversions
qui sont de droit strict puisque tout débiteur a toujours le droit de
se libérer, équivalent en réalité & un impdt, croit répondre a 1'objec-
tion en proposant d’offrir aux rentiers, comme compensation de la
taxe qu’'on leur ferait subir, la promesse de ne point faire de con-
versions nouvelles, ou de n’en faire qu'aprés un délai plus ou moins
considérable. On peut vépondre en demandant qui garantira la va-
leur de cette garantie. L'Etat, en violant des engagements vingt fois
répétés, refuserait lui-méme, par avance, toute portée & celui qu'il'y
substituerait.

M. Leroy-Beaulieu, pour justifier cette combinaison qui, il le re-
connait, ne serait pas au fond plus avantageuse & I'Etat, invoque ce
qu’il appelle le point de vue social et politique. 1] s’agirait en réalité,
surtout de sauver les apparences et de faire aux nécessités de la dé-
fense sociale une concession prudente, en donnant satisfaction aux
préjugés qui font considérer les possesseurs de rentes sur I'Ktat
comme des privilégiés. M. Ducrocq a insisté 4 son tour sur ce besoin
d’égalité qui grandit tous les jours et dont les exigences s’affirment.
M. Neymarck a répondu trés justement que les possesseurs de
rentes sur I'Etat sont 5 millions et qu'il serait temps d’en finir avec
cette fantasmagorie des gros capitalistes privilégiés. C’est la méme
erreur qui se traduit sans cesse en accusations et en demandes de
mesures contre les compagnies de chemins de fer représentées
comme le patrimoine exclusif d’'un petit nombre de gros capitalistes.
Les actions et les obligations de chemins de fer, M. Neymarck I'a
également démontré, sont, pour la trés grande majorité, entre les
mains d'une infinité de petits porteurs de titres qui ont placé ainsi
leurs économies. Le véritable intérét de la défense sociale qui préoc-
cupe si justement M. Anatole Leroy-Beaulieu ce n’est pas de céder &
des exigences mal fondées et de donner satisfaction & des préjug és
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c'est de les combattee en éclairant les esprits. On a parlé beaucoup
des circonstances et des nécessités qu’elles imposent. Il peut arriver
malheureusement & des gouvernements de.subir ces nécessités et de
prendre, pour parer & des dangers plus grands, des mesures en elles-
mémes regrettables. Un capitaine de navire est parfols réduit a
jeter des marchandises & la mer. Mais, des hommes d'étude, des
philosophes, des moralistes, des économistes, ne sauraient, sans se
désarmer eux-mémes, abandonner la défense du droit et conseiller
des défaillances.

M. Passy ne peut pas admettre davantage I'argumentation trés
habile, mais, & son avis, trompeuse, de M. Ducrocq. 11 doule fort
que le rentier que I'on imposerait, au mépris des immunités qui lui
ont été promises, se trouvAt satisfait parce qu’'on lui dirait que ce
n'est pas & sa rente, en tant que rente, que I'on en veut, mais 4 sa
rente en tant que comprise duns l'ensemble de ses revenus. Gela
rappelle un peu trop I'ancienne formule qui promettait de demander
moins aux contribuables et davantage & l'impét. En somume, dit
M. Passy, si de nouveaux titres de rente viennent & &tre créés,
I'Etat, en les émettant, fera ses conditions comme il lui conviendra.
Mais, pour les titres anciens, les conditions en ont été nettement
déterminées; qu’on les trouve honnes ou mauvaises, il n'y a qu'a
les respecter. C’est une qucstion de droit et c’est une question d’in-
térét public, car le supréme intérat public c’est le respect de la jus-
tice. M. Neymarck a eu grandement raison de rappeler & te propos
Jes paroles de celui qui reste le maitre des mattres, de Turgot. 11
aurait pu rappeler également le mot de Quesnay : « Soyez justes
avant tout; hors de l&, il n'y a plus qu’arbitraire et incettitude, et
quand une fois on a entr'ouvert la porte a I'arbitraire, on ne peut
savoir ce qu'on sera condamné a laisser passer- »

La séance est levée a 11 heures 10.

OUVRAGES PRESENTES.

Principes de colonisation et de ligislation coloniale, par Artrur Gi-
ravLt., — Paris, 1895, in-8.

Etude comparative de mandat de poste francais et du mandat de
poste en Suisse, en Belgique, en Allemagne et en Autriche,par M. Au-
GUSTE YANNACQUE. — Paris, Guillaumin et Cie, 1894, iu-4.

Conseil municipal de Paris, 18Y3. Rapport au nom de la deuxiéme
sous-commission du comité du budget et du contréle sur le projel de
budget de la Préfecture de police pour Vexercice 1894, présenté par
M. GeorcEs ViLLaIN, — Paris, 1894, in-4.
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Yves Guyor. Okrutnistvo socijalisticko. U Zagrebu, 1894, in-8.

Des marchés a terme. Historique et législation. Commentaire de la
loi du 28 mars 1885, par Eoouarp BapoN-PascaL. — Paris, 1893, in-8.

Société d’enseignement professionnel du Rhéne.Année scolaire 1893-
94. Compte rendu. Distribution des prixz. — Lyon, 1894, in-8.

Le probléme colonial. Assujettissement, Autonomie ou assimilation,
par M. ARTHUR GIRAULT. — Paris, 1894, in-8.

Les lois d’assurance ouvriére @ Uétranger. II. Assurance-contre les
accidents, 1t partir, par Mauvrice BeLLom. — Paris, 1893, in-8.

Les opérations du Monl-de-Piélé de Paris a différentes époques,
depuis sa création (1777), par Epuoxo DuvarL. — Nancy, 1891 in-4.

Exposition universelle internationale de 1889 d Paris. Economie
sociale. Section IV. Apprentissage. Rapport de M. CHaRrLEs Lucas, —
Paris, 1891, in-4.

Groupe de U'Economie sociale. Section VII. Assurances conlre les
accidents et sur la vie. Rapport de M. LEoN CauBert. — Paris, 1891,
in-4.

Statistica judiciara din Romania pe anul 1887, 1888. — Bucuresci,
1893-94, 2 vol. in-4.

Assemblée générale des aclionnaires de la Banque de France du
31 janvier 1895, sous la présidence de M. J. Magnin, gouverneur.
Comple rendu aunom du Conseil général de la Banque et rapport de
MM. les censeurs. — Paris, 1894, fol.

Bimélallism, by Hexry DusniNe MacLEop. 2thed.— London,1894, in-8.

PERIODIQUES.

Annales des ponts et chaussées, Annales du commerce ertérieur,
Bulletin de U'Association philotechnique, Bulletin des séances de la
Société nationale d'agriculture de France, Bulletin de la Société de
géographie commerciale du Havre,Bullelin de la Scciété de géographie
commerciale de Paris, Bulletin de U'Office du travail, Bulletin men-
suel du commerce extérieur de UEgypte, Rulletin de la Société d’en-
couragement pour lindustrie nationale, Le Droit financier, Journal
de la Société nationale d’horticulture de France, Journal de la Société
de statistique de Paris, Journal des Assurances, Mémorias y revista
de la sociedad cientifica « Antonio Alzale », Revue géographique inter-
nationale, Revue des Soriélés, Revue du commerce et de lindustrie,
Bollettino mensile delle situazioni dei conti degli istituli d’emissione,
Buletin statistic general al Romaniei.
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SOCIETE D’ECONOMIE POLITIQUE

SEANCE DU 5 AVRIL 1895

COMMUNICATIONS.

DiscussioN. — La crise monétaire américaine; ses causes, ses conséquences
ses remédes.
OUVRAGES PRESENTES.

La séance est présidée, en I'absence de MM. Frédéric Passy et Léon
Say, et des vice-présidents, par M. Gustave Roy, ancien président de
la Chambre de commerce de Paris. A sa droite on remarque
M. Charles Roux, député des Bouches-du-Rhone. Parmi les assistants
signalons également MM. Daniel E. Meyer, ingénieur en chef des
Ponts-et-Chaussées, directeur de la Compagnie des chemins de fer de
I'Est-Algérien ; Alfred de Watteville; Fernand d’Orval, et L. N. Rozet,
fondé de pouvoirs de la Société de la Vieille Montagne.

Le secrétaire perpétuel annonce que le 7¢ volume des Annales est
sous presse et que les 10 volumes restant & paraitre seront imprimés
d'ici & un an et demi. Cette solution si désirée est due A la commis-
sion élue a la derniere assemblée générale est composée de
MM. Mercet, Coste et Neymarck. Leur appui moral et matériel aura
ainsi permis A la Société d'Economie politique de terminer cette
belle collection sans en faire subir le poids & son budget ordinaire.
Les fonds nécessaires sont, en effet, assurés partie par des souscrip-
tions directes, le solde par la constitution d'un fonds de garantie du
ala généreuse initiative de 45 membres de la Société d’Economie
politique. Nous ne saurions, ajoute M. Courtois, trop engager, ceux
de nos collegues qui n’ont pas encore souscrit, & le faire au plus tot,
pour permettre a la Société de satisfaire 4 Ja dette d’honneur qu’elle
a ainsi contractée.

Le secrétaire perpétuel rappelle qu'une session électorale est
ouverte du 20 au 27 avril pour I'élection de 4 membres titulaires.

Le président exprime sa satisfaction d’avoir a sa droite un député
aussi dévoué i la cause de la liberté économique que M. Charles
Roux. Il espére que le nombre s’en accroitra et mettra ainsi On au
régime ruineux gue nous subissons.

Parmi les ouvrages que le secrétaire perpétuel a recus pour étre
offerts a la Société d’Economie politique et dont on trouvera la liste
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ci-apres, figurent les conférences faites par MM. Anatole Leroy-
Beaulieu, Georges Picot, Eugéne Rostand et E. Cheysson sous les
auspices du Comité de défense et de progrés social. A ce sujet il
annonce qu’un double concours vient d'étre ouvert par les soins
du comité sur les questions suivantes : 1o La propriété est-elle
légitime ? — 20 1.’héritage. — 3° La vérité sur le socialisme agraire
et la nationalisation du sol. — 4° Le socialisme c'est I'accroissement
des impéts. )

Le premier concours aura pour objet de petits traités d’environ
60 pages in-18. Il leur est attribué quatre prix de 500 francs.

Le deuxiéme concours aura pour objet la rédaction de trés courtes
réfutations des utopies socialistes relatives aux sujets indiqués. Ces
réfutations, d'une étendue de quatre pages au plus, sont destinées
aux habitants des campagnes. Le Comité institue huit prix de 100 fr.

Le terme des concours est fixé au 31 juillet 1895.

Pour les conditions détaillées écrire H4, rue de Seine.

La réunion adopte ensuite comme sujet de discussion la question
suivante proposée par M. Alph. Courtois et posée par MM. Raphaél-
Georges Lévy et Jacques Siegfried :

LA CRISE MONETAIRE AMRRICAINE ; SES CAUSES, SES CONSEQUENCES, SES REMEDES.

M. Raphaél-Georges Lévy a la parole pour exposer la ques-
tion.

Les Etats-Unis, dit-il, ont traversé en 1893 une crise dont l'inten-
sité égala celle de 1837 et presque celle de 1873, bien que les motifs
en aient été tout différents. Cette crise s’est prolongée durant toute
I'année 1894 et ne saurait encore, a I'heure actuelle, étre considérée
comme définitivement close.Elle a eu un contre-coup sérieux en An-
gleterre et dans le reste de I'Europe. Elle est féconde en enseigne-
ments sous bien des rapports, mais surtout au point de vue moné-
taire, le monde étant de nouveau agité par la querelle du monomé-
tallisme et du bimétallisme.

Parmi les causes de la crise, il faut soigneusement distinguer
celles qu'on peut appeler générales et qui ont dans les derniéres
années pesé sur I'ensemble de 'humanité civilisée, avec cette seule
différence qu’elles se faisaient sentir plus lourdement chez telle na-
tion et épargnaient certaines autres que leur prudence, leur ri-
chesse accumulée ou leur esprit conservateur préservait des dom-
mages soufferts par d’autres. La baisse foudroyante d'un certain
nombre de matiéres premiéres, telles quele blé, le sucre, 1a laine, le

8. E. P. 5
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coton, les métaux, a provoqué une véritable révolution économique
dont les conséquences ne sont pas encore bien dégagées, mais qui a
sévi en Amérique comme ailleurs. Toutefois, grace a I'étendue im-
mense de leur territoire presque grand comme I'Europe, & sa ferti-
lité, & ses richesses naturelles, grace surtout au peu d'impdts gu'ils
paient, les Américains ont pu supporter ce déplacement du niveau
des prix aussi bien que n’importe quelle autre nation et méme mieux
que la plupart d’entre elles.

Le monde européen est leur client pour le blé, le mais, le pé-
trole, le coton, le cuivre, 'or et I'argent. Leur exportation ne cesse
jamais, elle varie seulement en quantité.

Les constructions excessives de chemins de fer ont causé de
graves mécomptes & ceux qui prétendaient en tirer revenu.

La facilité extraordinaire avec laquelle ces entreprises s'orga-
nisent, la faculté presque sans limites qui est donnée & chacun de
construire une voie ferrée, fit-elle paralldle et presque juxtaposée
4 une ligne déja existante, ont provoqué des excés; un sixiéme du
réseau est entre les mains de liquidateurs (recewers), mais le pays
n’en est pas moins doté des voies de communication dont il avait
besoin et qui ont été I'instrument seul efficace de la colonisation, du
défrichement et méme de I'organisation politique.

Les chemins de feront, en mainte circonstance, précédé les routes.
Ils les ont méme suppléées, car il est bien des Etats qu'on ne peut
traverser commodément qu’en wagon. D'une facon générale le
réseau des chemins carrossables est tres inférieur la-bas & ce
qu'il est chez nous. Mais, si telle fut donc la nécessité de ces lignes
ferrées et en particulier de celles qui, allant de 'Atlantique au Paci-
fique, ont mis Saa Francisco a cinq jours de New-York et réuni
par-dessus les montagnes Rocheuses les deux versants de ce con-
tinent;

Elles ont donné naissance a des spéculations extraordinaires, une
premiére crise éclata en 1879, q.i eut sa seconde édition en 1893.

Toutefois, ce n’est pas la non plus qu'il faut chercher le motif
déterminant du dernier houleversement. Il est né d'une panique
monétaire, qu'on pourrait presque qualifier d'irraisonnée, si les
débats du Congrées n'avaient revélé des dispositions de nature &
justifier les alarmes des Américains et surtout des étrangers.
L’année 1893 a en effet présenté ce caractere singulier de faire écla-
ter tous les effets des crises les plus graves, sans que les engage-
ments du commerce et de l'industrie eussent atteint ce développe-
ment excessif qui les provoque en géncral, sans que la politique
vint troubler en quoi que ce fitles marchés, sans que des causes
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réelles, en un mot, justifiassent la grandeur de I'émotion et la vio-
lence de la secousse. Le proverbe assure que I'expérience des autres
ne nous profite jamais; cela est encore plus vrai des peuples que des
individus. $'il n'en était pas ainsi, on ne comprendrait pas qu’au-
cun peuple songeAt an himétallisme aprés 'exemple de ce qui s’est
passé aux Etats-Unis, car plus on serre de preés l'histoire de cette
derniére anuée, et plus on acquiert la conviction que tout le mal est
né d’une incertitude sur I'étalon monétaire, en d’autres termes sur
1a constitution future de I'nnité de valeur du dollar américain. Telle
est donc I'importance de cette question qu'elle peut troubier la vie
économique d’une unation riche et puissante, dont les 70 millions
d’habitants ne paient pas six dollars (trente et un francs) d'impét par
téte, qui n’a pas quatre milliards de francs de dettes & intéréts et gui,
pendant prés de vingt ans, a en des excédents budgétaires & ne savoir
comment les employer.

Il est nécessaire de rappeler ici brievement I'histoire monétaire et
fiduciaire des Etats-Unis et d’exposer ensuite leur situation finan-
ciere et commerciale vis-a-vis de I'étranger. Ces deux éléments
sont indispensables pour bien comprendre la suite des événements.

Depuis la fondation de I'Union jusqu'a la guerre de Sécession
en 1861, le systeme monétaire a été ce qu'il était a cette époque
dans la plupart des pays curopéens, le bimétallisme avec prédomi-
nance de 'un ou 'autre métal. En Amérique, ce fut le dollar d’or
a 25 grains 2 dixiemes de métal et a O dixiemes de fin qui fut I'étalon
véritable. La frappe des dollars d’argent, dont le rapport avait été
modifié et fixé & seize fois le poids des dollars d’or (exactement
1 4 15,99) fut peu importaunte.

A une premiére périnde qu'on pouvait appeler celle de I'or, suc-
céda celle du papier qui naquit de la guerre de Sécession (1861-65).
On connait les greenbacks encore aujourd’hui en circulation. La
guerre civile terminée,les paiements en espéces et en or furent repris ;
ce fut la troisieme période qui ramena un état de choses semblable
a celui d’avant 1861, sauf I'addition du papier d’Etat. Mais en 1878,
la face des choses change. Les représentants des Etats miniers,
Colorado, Montana, Utah, etc., avaient pris au Congrés une situa-
tion prépondérante et provoquérent la rentrée en scéne de 'argent
qui va jouer dés lors un rdle de plus en plus considérable dans la
circulation américaine.

La loi Bland ordonne I'achat mensuel par le Trésor etla frappe
de 2 millions de dollars d’argent; elle autorise en méme temps
I'émission de certificats d'argent en représentation de celles de
ces pieces, que le Trésor conservera dans ses caves & Washington.
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350 millions de dollars sont ainsi frappés de 1878 & 1890 et & peu
pres autant de billets émis. Mais ce succes ne suffisait pas aux silve-
ristes. lls ne cessaient de réclamer la libre frappe et il fallut leur faire
une nouvelle concession. La 'oi Sherman (14 juillet 1890) ordonne
que les achats mensuels du Trésor seront de quatre millions et demi
d’onces, soit une valeur nominale de 27 millions de francs, on par
an 324 millions de francs, le tiers & peu preés de la plus forte produc-
tion annuelle d’argent qui ait jamais été connue. En méme temps le
Trésor est autorisé & émettre,-en représentation de ce métal blanc
qui s’entasse dans les caves de Washington, des billets appelés
treasury notes. Ces billets sont créés pour autant de dollars d’or
qu'il en a été déboursé afin d’acquérir 'argent qui les gage.

. L’argent ayant ¢é!¢ constamment au-dessous de son rapport légal
de 1 & 15,99, il en résulte que chaque do'lar de ces treasury notes
est gagé par une quantité d’argent plus forte que celle qui entre
dans la fabrication d’une piéce au titre et au poids légal. En sorte
que si un jour, ce qui ne semble guére probable, le Gouvernement
fédéral voulait user de son droit et rembourser en argentles porteurs
de ses silver certificates et de ses treasury motes, il remettrait a
ces derniers un quart de métal environ de plus qu'aux autres.

Cette accumulation d'un stock métallique formidable qui ne pou-
vait étre d'aucune utilité dans les rapports avec 1'étranger et cette
émission & jet continu de papier qui surchargeait de plus en plus
la circulation fiduciaire, commencérent & imposer des craintes de
plus ea plus vives, qui, du milieu scientifique et économique, se
répandirent peu a peu dans les classes commercantes et indus-

trielles.
Le président Grover Cleveland, en juin 1893, obtint le rappel de

cette loi Sherman doant l'application, si elle se fit poursuivie, eut
porté une atteinte terrible au crédit des Etats-Unis.

La Chambre avait voté & une majorit¢ relativement considérable
le rappel qui ne fut an contrair¢ obtenu du Sénat qu'aprés une
lutte mémorable, prolongée pendant deux mois et au cours de
laquelle le résultat final avait paru plus d'une fois compromis. Le
31 octobre 1893, le conseil fédéral cessa officiellement ses achats
d'argent et I’émission des treasury notes.

Les deficits budgétaires, sur ces entrefaites, apparureat daus les
budgets américains, habitués au contraire, depuis de longues années,
a4 d'énormes excédents.

Les billets d’Etat venaient s’échanger constamment contre l'or
que le Trésor ne cessait de délivrer aux porteurs, puisqu’il s'était
engagé a maintenir toujours sur le méme pied les deux métaux,
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c’est-a-dire a conserver dans le rapport de 1 a 15,99 la libre circu-
lation de I'or et de I'argent : pratiquement cela signifiait qu'il devait
toujours étre prét & rembourser tovt son papier en mélal jeune.
Pour avoir celui-ci en quantité suffisante, il a contracté au cours
de 1894 deux emprunts, chacun de 50 uwillions de dollars du
type 5 0/0, mais émis avec une forte prime qui a ramené le taux
réel bonifié aux souscripteurs bien au-dessous de 4 0/0.

Tel est 'historique rapide de la monnaie de métal et de papier des
Etats-Unis, Cette derniére s’éleve a un total de plus de 800 millions
de dollars, soit 4 milliards de francs, se composanl de 330 millions
de greenbacks, 350 millions de certificats d'argent et 150 millions de
billets du trésor de 1890. A coté de cette circulation gouvernemen-
tale, il en existe une autre : celle des billets des Banques nationales.

Ces banques, dont le nombre atteint aujourd’hui prés de 5.000,
sont des établissements qui peuventse fouder en nombre illimité sur
n’importe quel point du territoire de 'Union et émettre des billets a
vue et au porteur en se soumettant aux conditions de la loi fédérale
qui les régit. Leur émission est limitée a la fois par leur capital dont
elles ne peuvent jamais dépasser les neuf dixiemes, et par le dépot
de rentes fédérales qu’elles sont tenues de faire au Trésor pour gager
leurs billets dont celui-ci garactit le remboursement. La hausse des
rentes fédérales, leur rareté sur le marché, avaient peu a peu fait
descendre 2 100 millions de dollars environ cette circulation des
banques nationales; elle s’est relevée depuis & 200 millions environ
ce qui, toutelois, ne représente encore qu'un cinquiéme de la circu-
lation totale.

Telle était, dans ses grandes lignes, la situation monélaire et fidu-
ciaire du pays, quand éclaia la crise de 1803, qui ne fut, & vrai
dire, que la conséquence de la politique suivie depuis 1878. La loi
Sherman, qui fit plus que doubler les funestes effets de la loi Bland,
la crise Baring,qui,la méme année,coupa le crédit sur lequel vivaient
un grand nombre de maisons américaines comme dans d’autres par-
ties du monde, la suspension en 1893 de la libre (rappe de I'argent
aux Indes, achevérent de répandre dans le monde la crainte que les
Etats-Unis cessassent a un moment donné d'étre en mesure de payer
en or.

Si la Confédération, par rapport a Pétranger, se fit trouvée abso-
lument indépendante, si elle n’elit eu A se préoccuper que de sa cir-
culation intérieure, la situation eit été beaucoup moins grave. Mais
I'Europe posséde dix, quinze, peut-é&tre vingt milliards de titres amé-
ricains, rentes d'Etat, actions et -obligations de chemins de fer, de
valeurs industrielles ; 'Angleterre en particulier commandite un tres
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grand nombre d’entreprises de {'autre coté de 'Atlantique. Tous les
créanciers ont besoin d’évaluer leur capital et de percevoir leurs
revenus dans une monnaie fixe ; I'idée que le dollar argent pourrait
étre substitué au dollar or se répandit peu & peu et provoqua unc
méfiance croissante. C'est ce que ne comprennent pas les Ameéricains
qui ne regardent que les chiffres des importations et des exporta-
tions matérielles, de marchandises qui se pésent, se mesurent et
s’évaluent a la douane : ils voient que leur pays ne cesse d’exporter
beaucoup plus qu’il n’importe, et ne comprennent pas comment son
régime monétairec ne domine pas ceux du dehors au lieu d'en
étre dépendant. Ils oublient les cent millions de dollars que leurs
nationaux dépensent par an en moyenne en Europe, les 100 millions
de fret que le commerce américain paie aux autres nations et surtout
a I'Angleterre, les 100 ou 150 millions d'intérdts et de dividendes
que la nation acquitte entre les mains de I'étranger. Ces sommes
compensent 'excédent de recettes produit par I'exportation. Si done
il faut en plus rapatrier des titres et rembourser des crédits ouverts,
I'Amérique est dans la nécessité de recourir aux métaux précieux
pour niveler les comptes : de la I'afflux d’or, de 14 la crise de 1893
qui n’a été qu'une résultante de causes accumulées depuis long:
temps, mais qui n’en a pas moins éclaté avec une violence extraor-
dinaire. On a vu l'escompte & des taux inouis, ou méme compléte-
ment impossibles ; les avances en bourse se payer cent pour cent pen-
dant quelques jours ; les banquiers refuser le crédit & leurs meilleurs
clients ; les banques nationales suspendre temporairement leurs
paiements par dizaines. Les meilleures valeurs tombérent de 5 et
de 10 0/0 ; quant aux valeurs secondaires, elles étaient invendables.
Les [faillites s’amoncelaient. Et cependant, rien dans l'état écono-
mique de la nation n’expliquait cette panique; il n’y avait pas spé-
culation excessive, ni crédits exagérés. La question de I'étalon mo-
nétaire était seule en jeu.

L'imperfection du systeme des banques nationales et les vices du
billet d’Etat tel qu'il est constitué en Amérique, avec un gage métal-
lique dont les 4/5 ne peuvent servir a4 le rembourser, éclaterent
avec violence. Les banques nationales ne pouvaient accroitre leur
circulation, n’ayant pas de rentes supplémentaires pourlui servir de
couverture ; alors méme qu’elles y réussissaient, il s’écoulait un délai
assez long entre le moment ou elles demandaient les nouveaux billets
au contrdleur de la circulation (comptroller of the currency), fonc-
tionnaire fédéral chargé & Washington de centraliser et de surveiller
toutes leurs opérations, et I'époque a laquelle ces billets leur étaient
réexpédiés. Donc, mauvais fondement de la circulation d’Etat, insuf-
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fisance et étroitesse de la circulation particuliére : les Etats-Unis
souffraient des deux fagons. L'orateur a indiqué plus haut les em-
prunts au moyen desquels, durant 'année 1894, le président para au
déficit et alimenta la réserve d’or, sans cesse mise A contribution
par I'échange des billets. En 1893, pour bieu faire comprendre 4 la
nation la nécessité d’établir clairement & tous les yeux le caractere
de I'étalon, M. Cleveland conciut avec le groupe de banquiers Bel-
mont-Morgan un emprunt de 60 millions de dollars 4 0/0 qu'il né-
gocia avec une légere prime & un cours qui représentait a peu pres
une charge de 3 3/4 pour le Trésor.Cet emprunt, émis conformément
a un ancien vote du Congrés, était payable, capital et intéréts, en
métal. Le groupe acheteur s’obligeait en méme temps a accepter au
lieu et place de ce 4 0/0 un 3 0/0 au pair, & condition qu'il fut
payable en or. Cette seconde combinaison eit assuré aux Etats-Unis
une économie de 16 millions de dollars : elle n’en fut pas moins
rejetée par le Congres.

L'état de l'opinion américaine est indiqué par ce vote : il n'est
pas encore de nature & rassurer pleinement I'Europe, malgré la ro-
buste confiance que les Américains eux-mémes ne cessent de témoi-
gner dansl'avenir économique de leur pays. Quels sont les véritables
remeédes a I'incertitude actuelle ?

Les causes de la crise ayant été multiples, les remédes devront
I'étre aussi et correspondre a chacune de ces causes. Mais il faut
prendre bien garde de distinguer entre celles qui sont créées par la
nature méme des choses et qui ne peuvent étre corrigées parla
volonté humaine et celles au contraire qui ne procédent que
d'erreurs financiéres monétaires ou économiques.

La crise étant due d’abord & la baisse des prix des matiéres et des
objets de premiére nécessité, qu'iis sortent de la ferme, du métier ou
du haut fourneau, ce recul ne s’arrétera que lorsque la production
diminuera, ou plutdt cessera temporairement d’augmenter.

Ici, d’ailleurs, les Américains sont mieux placés que les Euro-
péens pour pouvoir se contenter de prix inférieurs : la terre leur a
couté beaucoup moins cher et ils paient beaucoup moins d'impéots.
Il semble, du reste, que les prix aient pour le moment touché le
point le plus bas de la courbe et on peut noter sur certaines
matieres non seulement un arrét dans la chute, mais méme une
certaine tendance au relevement.

Un autre motif de la crise avait été la construction excessive de
nouvelles lignes de chemins de fer, plus nécessaires aux Etats-Unis
que partout ailleurs, puisqu’ils devancaient les routes, mais dont
une partie notable n’a pu couvrir ses frais. Le reméde ici s'est imposé
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de lui-méme. Les capitaux ont refusé de se lancer dans les entre-
prises de ce genreet les constructions se¢ sont arrétées.

11 ne reste donc en réalité que la question monétaire et fiduciaire.
La solution a été indiquée au moins en partie dans les messages
que le président Cleveland n’a cessé d’adresser au Congrés pour lui
rappeler que seul I'étalon d’or peut servir de base au systeme moné-
taire. Aussi longtemps que le péril d’un changement d’étalon sub-
sistera, les capitalistes seront moins disposés a engager leurs fonds
en Amérique. En méme temps il conviendra de modifier les condi-
tions d’escompte. Il est surprenant que dans cette vaste confédération
ou I'importance des affaires et les grandes distances sembleraient
devoir rendre I'emploi de la leitre de change plus populaire que par-
tout ailleurs, les banques soient si médiocrement agencées pour assu-
rer en tout temps I'escompte régulier du papier commereial, qui est
a bon droit, considéré comme l'aliment par excellence dn billet de
banque.

La nécessité d’'une triple réforme s'impose donc : dégager a tout
jamais l'avenir de la menace d’'un retour offensift d'une législation
Bland ou Sherman; supprimer les billets d’Etat, réorganiser le sys-
téme de banque.

Le retrait des billets devra étre accompagné de I'émission d'autres
papiers, car il est impossible de réduire an cinquiéme la circulation
d'un pays sans amener des secousses intolérables. Les partisans des
mesurcs radicales voudraient qu'on profitat de I'occasion pour sup-
primer les banques natiorales et établir une circulation sur des bases
toutes différentes. M. Raphaél-Georges Lévy trouve plus sage de
faire des banques nationales le pivotde la réforme, d'autaant plus que
le grand emprunt qu’il faudra contracter pour retirer les 860 millions
de billets d'Etat servira précisément a payer I’augmentation de circu-
lation des bangues. Il a indiqué lui-méme a cet égard un plan qui
concilierait les nécessités de la réforme avec le désir d’éviter au pays
une transaction trop brusque.

Quoi qu'il en soit, en considérant la vitalité de I'Amérique, sa
force de production et 'énergie de ses habitants, l'orateur est tenté
de croire (ju’elle sortira de la crise actuelle comme elle est sortie des
précédentes. )

M. Jacques Siegfried rappelle que la République Argentine, le
Chili, le Brésil et, plus prés de nous, le Portugal, I'Espagne, la
Grece ont fait perdre des sommes considérables a I’Europe, par suite
de la dépréciation du change. Nos capitalistes sont aujourd’hui tel-
lement ellrayés par le change que nous assistons a une maladie nou-
velle : la cambiophobie. On fuit les valeurs dont le coupon n’est pas
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payable en or. L’Europe a donc pris peur des agissements des
Silvermen américains. On peut estimer & un milliard de francs les
valeurs qu’elle a renvoyées aux Etat Unis depuis trois ans et le
mouvement peut facilemement continuer puisqu’il y a 10 ou 15 mil-
liards de valeurs américaines en Europe. C'est en or que nous
demandons qu'on nous envoie le produit de ces ventes. Comment
se le procure-t-on? Quand un pays européen est obligé d’exporter
de l'or, il s'adresse a la Banque centrale qui, outre son encaisse, a
la ressource de son portefeuille d’effets et qui, par la hausse du taux
de I'escompte, peut attirer de nouveaux capitaux pour remplacer
ceux qui s'en vont. Aux Etat-Unis, les choses se passent tout diffé-
remment. C'est le Trésor qui est obligé de faire face aux retraits
métalliques, puisque ce sont ses billets (greenbacks) qui constituent
la majeure partie de la circulation fiduciaire. Le Trésor remet immé-
diatement en circulation les billets qui lui sont reatrés et ¢u'il peut
étre appelé & échanger indéfiniment contre de l'or; on est en pré-
sence d'un vrai tonneau des Danaides. La richesse générale du pays
inspire & tout le monde une confiance telle que la crise monétaire
s’arréterait court si le Congrés américain déclarait nettement que
les paiements se feront toujours en or. La stablilité scrait complete
si les Etals-Unis créaient uoe Banque rentrale d'émission et de
réescompte et remplacaient par ses billets leurs greenbacks actuels.

M. Raffalovich ne partage pas l'avis de M. Siegfried relati-
vement au reméde résultant de la création d'une banque centrale
aux KEtats-Unis. L'histoire financiére des Etats-Unis, dans les
quarante premiéres années de ce siecle a laissé de trop
mauvais souvenirs de 'existence de la vieille Banque des Etats-
Unis. On a essayé & deux reprises ce systéme, et chaque fois
on I'a trouvé defectueux. Il y a de tres sérieuses objections
économiques, politiques et administratives contre I'établissement
d’'une grande banque avec de nombreuses succursales. )

M. Raffalovich cite ensuite ce qu’écrivait récemment M. Cornwell,
président de I'Association des banquiers de I'Etat de New-York.

« Les troubles monétaires aux Etats-Unis, proviennent surtout
de ce que I'Etat a assumé la prérogative d’émettre des billets. Ce-
pendant I'expérience acquise a démontré que le Gouvernement, de
sa nature méme, n'est pas qualifié pour émettre le circulating
medium, les moyens de circulation, que demaunde le commerce...
La monnaie est un des outils du comnmerce, et comme tel, elle est
soumise & des lois générales. La monnaie est cependant employée
seulement daus la proportion de 6 0/0, dans les transactions 94 0/0
se liquidant par des chéeques, des mandats. Dans les 6 0/0 payés en
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especes, 1 1/2 0/0 seulement est de la monnaie métallique, 4 1/2 0/0
du papier-monnaie. Un chéque est un ordre du déposant sur le
banquier, un billet de banque un ordre de la banque sur elle-méme.
Le vrai billet de banque differe fort peu d'un chéque. L'un et I'autre
ne sont créés qu’en raison des besoins du commerce; leur aug-
mentation et leur diminution sont réglées par ces besoins et par
le désir des banques de les faire circuler, en vue de leur bénéfice. Il
y a la quelque chose d’automatique. Les faits changent, lorsque
I'Etat usurpe les fonctions d’une banquc et ¢met des billets. »

M. Raffalovich attire I'attention sur cc fait tres important dont
il convient de se souvenir, c’est que malgré cet accroissement mal-
sain de monnaie, les prix n’'ont pas haussé aux Etats-Unis; ily a
eu des périodes de hausse, mais elles ont été suivies de crises ou
I'on a senti tout le poids de la misére monétaire. Le systeme des
banques nationales a besoin d'étre réformé afin de rendre de 1'élas-
ticité a la circulation des billets, et non supprimé.

Lacirculation fiduciaire des banques nationales a toujours manqué
d’élasticité, ce qui n'a rien d’étonnant, lorsqu'on songe qu’elle est
gagée sur des fonds publics déposés dans les caisses du Trésor et
non point sur un portefeuille d’effels de commerce, ni une encaisse
métallique. Les modifications du portefeuille et de l'encaisse ont,
en effet, pour conséquence de faire rentrer les billets et de soumettre
le nombre de ceux-ci a l'influence des causes ambiantes telles que
Iactivité ou la stagnation des affaires. L'intervention de IEtat,
créant un débouché pour les titres de sa dette et obligeant les
banques d’émission a les acheter, a donc eu l'inconvénient de di-
minuer I'élasticité de la circulation aux Etats-Unis.

M. des Essars fait remarquer que la crise américaine est pure-
ment artificielle et résulte entierement de l'action des silvermen.
Pour eux le bimétallisme se résume en un point unique, vendront-
ils les 60 millions d'onces d’argent au prix fort ou seulement la
moitié de ce prix ? On comprend de reste qu'ils luttent pour résoudre
la question. Tous les moyens leur sont bons. M. des Essars lit une
chanson négre qui exprime naivement la confiance des chanteurs
dans les bons effets de la frappe libre de 'argent Apres la poésie,
I'image, une caricature répandue & profusion montre le président
Cleveland et M. Carlisle livrant les Etats-Unis a I'Angleterre a
propos de la derniére émission de bous.

La derniére crise n'a pas ouvert les yeux au peuple américain, et
il y a des symptémes qui permettent de penser que quand les
démocrates auront fait place aux républicains, suivant I'expression
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en vogne aux Etats-Unis, on fera quelque chose pour Uargent. Ce
qui signifie au clair qu'on passera au libre monnayage de I'argent.

Si les Américains adoptaient une pareille mesure, il 'y a pas &
se dissimuler qa’elle aurait une trés grande influence sur les déci-
sions de I'Europe et soit qu’on désire soit qu’on redoute le bimétal-
lisme absolu, la question aurait fait ua grand pas.

M. Mercet considére la crise actuelle des Etats-Unis comme trés
sérieuse. Elle peut étre facilement conjurée, si le gouvernement
américain peut faire voter les mesures nécessaires; il est & craindre
qu'’il n’y réussisse pas et le crédit du pays, qui est déjA trés atteint,
en souffrira de plus en plus,

La crise qui a tout particulierement sévi en 1893, trouva ses ori-
gines aux environs de 1890. Trois faits importants se sont produits
dans le cours de cette année : la fin de la présidence de M. Cleve-
land (exactement en 1889), U'adoption de la loi Sherman et la sus-
pension de la maison Baring Brothers et G° de Londres.

M. Cleveland, qui avait été unc premiére fois président des Ktats-
Unis de 1886 4 1889, avait admirablement conduit les finances du
pays. Il avait ménagé d’énormes excédents de recettes allant jusqu'a
650 millions de franes par an. Il laissait a M. Harrison, son succes-
seur, une situation florissante. Les protectionnistes & outrance,
préoccupés de voir appliquer les excédenis de recettes a des réduc-
tions de droits de douane, s’ingéniérent pour les réduire et invente-
rent la fameuse loi des pensions militaires. Ces peusions, qui étaient
données aux anciens militaires de la guerre de Sécession, furent
étendues a leurs familles et 'on vit le chiffre des pensionnés qui
était, en 1880, d'environ 250.000, s'élever & 500.000 cn 1889, et
atteindre 900.000 en 1893. Les dépenses de ces pensions, qui étaient
de 1872 41879 d’environ 150.000.000 (rancs,s’éleverenta 675.000.000
francs en 1891, a 850.000.000 francs en 1893,

Le but des protectionnistes était atteint ; les excédents de budget
étaient absorbés, et I'on était entré dans I'ére des déficits, se chif-
frant par 100 et 120 millions de dollars annuellement, soit 5 &
600 millions de francs. M. Harrison avait tari les recettes, aug-
menté les dépenses, et M. Cleveland, en rentrant au pouvoir en
1803, trouvait une situstion aiamétralement contraire & celle si
florissante qu'il avait laissée en 1889.

Le second fait, la loi Sherman, a été longvement développé par
M. Raphaél-Georges Lévy. M. Mercet n'y revieat pas. C'est le point
de départ de l'aggravation de la crise monétaire, provenant de la
surabondance des achats d’argent.
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Enfin la suspension Baring fréres et C° de Londres a eu un contre-
coup considérable aux Etats-Unis. Par l'importance des crédits que
consentait cette puissante maison av monde entier, par I'ensemble
des acceptations qu'elle avait en cours, et qui montaient 4 prés de
600 millions de francs, elle constituait un énorme instrument de
circulation et de crédit qui, subitement, s'arréta et géna considé-
rablement les Ktats, les banques, les négociants qui avaient re-
cours a scs services.

Les sommes dues par les uns et les autres durent étre rembour-
sées ; il fallut se procurer soit de nouvelles facilites, soit des res-
sources pour éteindre les engagements en cours. Il en résulta un res-
serrement de crédit dont les effets se firent sentir longtemps encore
apres la catastrophe, Les Etats-Unis furent tout particulizrement
alteints et quantités de titres américains, qui garnissaient les por-
tefeuilles anglais, furent vendus par nécessité, les cours se dépré-
cierent, beaucoup de titres reprirent le chemin des Etats- Unis, d'ou

. il fallait en renvoyer la contre-valeur.

Jusqu'en 1893, la situation ne fit que s’empirer; une mauvaise
récolte en 1892, l]a mauvaise législation douaniére, la dimiaution
des recettes de chemins de fer, la baisse des prix du froment, le
ralentissement des travaux et enfin la politique monétaire détes-
table, tout cela réuni contribua a des sorties d’or considérables, a
I'appauvrissement des réserves du Trésor et & la crise si grave de
1803 dont MM. Raphaél-Georges Lévy et Siegfried nous parlaient
tout & I'heure, et qui se continue encore & l'instant oi nous sommes.

Quels remédes peut-on apporter A cette situation? M. Mercet
estime qu'il est absolument nécessaire, indispensable, que le Gou-
vernement des Etats-Unis se déclare absolument responsable en or
de toute sa circulation fiduciaire : greenbacks, certificats d’argent.
billets du Trésor et billets des bangues nationales. Le Gouverne-
ment a commis la faute de se laisser envahir par I'argent, comme
la France par celui de I'Union latine. Il peut supporter les consé-
quences de cette erreur; il n'a que trés peu de dettes, il a des res-
sources immenses, il s’est maintenant arrété dans ses achats d’ar-
gent, il ne faut pas qu'il se laisse imposer de nouveaux achats et il
faut qu'il s'engage & conserver l'étalon d’or et & tout rembourser eu
or. Du jour ou cette déclaration sera formulée, la crise s'arrétera
net, le crédit reparaitra instantanément et les Etats-Unis seront
sauves. :

Une seconde mesure, celle de la Banque ceatrale, préconisée par
M. Siegfried, serait également excellente. Les Etats-Unis manquent
d’un instrument de réescompte, et l'on a vu, dans la crise de 1893,
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les meilleures banques courir le danger de suspendre leurs paiements
faute de pouvoir trouver des facilités sur un actif parfaitement sain
et valable. On dut recourir & un expédient temporaire, celui des
certificats de clearing house qui permirent de venir au secours des
établissements en détresse.

Cette banque centrale est-elle possible dans un pays aussi grand
que I'Europe, composé de 44 Etats ayant tous des lois différentes ?
C'est ce qu'il nous est difficile d’apprécier ici. Beaucoup de personnes
semblent craindre qu'un établissement de ce genre ne devienne un
instrument d’influence et d'abus dans les mains des politiciens.

Le gouvernement pourra-t-il se prononcer aussi nettement que
M. Mercet I'indigue sur la question de I'or ? M. Mercet craint que non
et que, par suite, la crise ne se prolonge et ne s'aggrave. M. Cleve-
land voit trés justement la situation. Il a réussi, grace & sa fermeté,
A son énergie, & sa volonté, & faire rapporter la loi Sherman, mais
il n’a pas réussi récemment a se faire autoriser, comme il le désirait,
a contracter en or le dernier emprunt qu'il a du se résigner & sti-
puler en « coin ». C’est un échec pour son programme. Depuis cet
emprunt, le Congres s’est dissous, mais celfui qui le remplace professe
des opinions encore plus contraires 4 celles de M. Cleveland. Celui-ci
en a si bien conscience qu'il ne le convoque pas en session extraor-
dinaire comme il pourrait le faire dés maintenant; il ajourne cette
convocation & la fin de I'année, commme la loi le lui permet, dans
Tespoir que dans l'intervalle il se produira telles circonstances qui
faciliteront sa tache. Cela est malheureusement peu probable. Le
nouveau Congrés sera encore moins maniable que I'ancien; ala
Chambre, il y a balance égale d’opinions sur la question monétaire ;
au Sénat, il y a une majorité de 12 a 14 voix pour la libre frappe de
I'argent. M. Cleveland rencontrera donc des résistances sérieuses.

Enfin, M. Cleveland sera remplacé fin 1898 par un nouveau prési-
dent. Quelque talent que posséde le successeur de M. Cleveland, il
est douteux qu'il professe les mémes sages idées ou qu'il les défende
aussi énergiquement que lui. 1l est a penser au contraire qu’il sera
I’élu des partis opposés. L'incertitude est profonde et, en méme
temps, trés inquiétante.

M. Mercet conclut en disant que, & son avis, le crédit des Etats-
Unis ne se rétablira certainement pas pendant les deux années qui
viennent.

M. Raphaél-Georges Lévy, pour préciser un détail a propos de
ce qu'a dit M. des Essars des silvermen, accusés d’étre les promoteurs
de la crise, fait remarquer qn'il ne faut pas confondre les &imétal-
listes avec les partisans dv métal argent.



78 SOCIETE D’ECONOMIE POLITIQUE (5 AVRIL 1895).

Il reconnait que les conseils de M. Mercet sont bons, malgré
toutes les ressources des Etats-Unis.

Ce qu'on doit surtout repousser, dit-il, ¢’est un double étalon, car
jamais on ne pourra établir un rapport fixe eritre les deux métaux.
Mais il ne verrait nul inconvénient & un régime comportant un éta-
lon unique, fit-ce un étalon d’argent.

M. Jacques Siegfried insiste sur I'intérét qu'il y a a ne pas con-
fondre deux sortes de crises : il y 3, en effet, des crises insdustrielles,
commerciales, financiéres ; celles-13, aux Etats-Unis, ne I'inquidtent
guere. .

Ce qui est plus grave, c’est une crise spéciale, monétaire, comme
celle qui sévit en Amérique, et c’est i celle-14 que M. Lévy et lui
ont restreint leur étude.

Or, dit-il, on n’a pas indiqué de reméde topique a cette derniére,
en dehors de celui qu’il a recommandé lui-méme, c'est-a-dire la
création d’'une banque centrale.

M. Juglar fait remarquer qu'une facon d'éclaircir la question,
c’est d'invoquer les chiffres mémes et de préciser les faits. C'est,
dit-il, en 1878, avec le Bland &ill, que la crise a commencé.

A partir de ce moment, on peut suivre sur les relevés de la circu-
lation or et papier du Trésor, la marche de la crise et son aggra-
vation avec le Sherman Act. Les silver certificates sont la cause
principale & indiquer pour ne pas dire la seule. Cet excés d"émission
a produit un grand mouvement d’affaires, qui, comme toujours s’est
terminé par une crise commerciale, car tous ces phénoménes sont
connexes et s’entremélent.

C'est en 1890 seulement que 'or a commencé A disparaitre par
suite de I'émission trop considérable des certificats d'argent en
vertu du Bland bill e! de la loi Sherman. Le vrai, le seul reméde
sérieux, ce serait le retrait des silver certificates, — ce véritable pa-
pier-monnaie, — en tout ou en partie.

M. 0. de Labry ne saurait admettre complétement loplmon de
ceux qui affirment la tendance des Américains vers I'étalon d’argent.
11 faudrait compter, dit-il, avec I'opinion des dames américaines.
Or, il entendait récemmentla femme d’un silverman lui racontant ce
qu'elle avait fait d’'une somme de 200.000 francs gagnée dans les
naines d’argent : elle I'avait placée dans les mines d’or et u’y avait
pas perdu, au contraire.

M. Levasseur a remarqué que M. Raphaél Georges Lévy admet
qu’un pays s'attache a un étalon unique quelcongue. Il lui demande
alors si les Ktats-Unis n’auraient pas & payer beaucoup plus, aux cas
ol ils adopteraient 1'étalon unique d’argent.
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D’autre part, que pense M. Raphaél-Georges Lévy de cette asser-
tion des bimétalistes, prétendant qu'un change défavorable favorise
I'exportation'd’un peuple?

Sur ce dernier point, M. Levasseur 2 lui-méme admis, dans son
Histoire des classes ouvriéres, par exemple, qu'au début, un change
défavorable pousse effectivement aux exportations,

Nous venons d'entendre, dit M. Alfred Neymarck, d’excellents
conseils donnés aux Américains et la question qui vient d'étre
discutée parmi nous, aurait pu I'étre dans une société d’économie
politique de New-York. Les Américains nous ‘seront peut-élre re-
coanaissants de ces avis : mais s'ils ne les écoutent pas? S'ils per-
sistent a se complaire dans une crise dont ils ne savent comment
sorlir? Quelles seront les conséquences d’une telle conduite pour nos
intérédts francais, intéréts commerciaux, industriels et financiers?
Telle est la question sur laguelle notre société aurait été heureuse
d’obtenir quelques renseignements.

Parmi les remédes proposés par mettre fin & la crise monétaire
ameéricaine, ajoute M. Alfred Neymarck, on a parlé de la création
d’une banque centrale dont 'organisme et les fonctions, seraient en
quelque sorte calqués sur ceux de la Bangue de France et des
grandes banques du continent. C'est encore 1a un excellent conseil :
mais ne devrions-nous pas commencer nous-mémes par ne pas
affaiblir le grand établissement que nous recommandons aux étran-
gers, comme modele? Nous laissons la Banque de France, dont la
circulation dépasse 3 milliards 1/2, dont I'encaisse métallique ds-
passe 3.300 millions, absolumeat « en I'air » en lui marchandant la
prorogation de son privilege qui expire dans deux ans!

Recommandons au gouvernement américain de fonder une
Banque a linstar de celle que nous possédons, soit : mais ne lui
recommandons pas d’employer, envers cet établissement, les mémes
procédés dont nous usons a I’égard de la Banque de France, quand
son privilege scra pres d'expirer !

M. Raphaél-Georges Lévy, répondant & la question de M. Levas-
seur, fait remarquer que son indication, au sujet d'un étalon guel-
conque, n’étail qu'une vue théorique, sans préférence pour I'argent,
par exemple.

Etant donné le chiffre de la dette américaine placée & I'étranger,
il est évident que les Etats-Unis, qui ont besoin des capitaux du de-
hors, ont intérét & garder I'étalon d’or.

Du reste, méme si les Etats-Unis tombaient a 1'étalon d’argent, ils
ne seraient pas perdus pour cela; iln'y a qu’a citer’exemple actuel
du Mexique.
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Répondant & la seconde question de M. Levasseur, qui demandait
dans quelle mesure la détérioralion du change protege l'industrie
d’'un pays, M. Raphaél-Georges Lévy exprime un avis analogue a
celui de M. Levasseur lui-méme.

11 ajoute qu'a ses yeux, du reste, ce n’est pas un grand malheur
pour un pays d'importer beaucoup. Les pays les plus riches, 4
U'heure qu'il est, importent bien plus qu'ils n’exportent...

M. Levasseur interrompt pour citer un Etat — et non des plus
pauvres, bien au contraire, — ui importe pour 16 millions de
franes ct evporte pour 600.G0O francs. C’est la principauté de Mo-
naco. Il est vrai que sa situation est si spéciale....

Dans les effets des variations du change, reprend M. Raphaél-
Georges Lévy, il faut distinguer les premiers résultats de l'ctat de
transition, de la rupture d’équilibre entre les changes de deux pays :
il v a alors un trouble réel dans les relations de ces pays.

Pendant la période de transition, dans I'intérieur méme du pays,
la monnaie, qui est, en véalité, dépréciée, conserve longtemps sa
valeur; exemple : la péseta.

Pour conclure, I'orateur répeéte qu’il n'a pas de craintes graves a
I'endroit des Etats-Unis. Ceux de leurs créanciers qui ont des intéréts
a toucher en currency money courent certes des risques ; mais nos
capitalistes qui ont des obligations or en courent de beaucoup
moins.

M. Juglar ajoute un mot sur le caractere des exportations d’un
pays par rapport a la situation monétaire de ce pays. Il fait remar-
quer que pour le blé, par exemple, nous ne l'achetons pas, seu-
lement dans les pays & étalon d’argent, comme I'Inde, mais sur-
tout aux Etat-Unis ct en Russie. La prime a 'exportation n’est done
pas la cause déterminante dans le choix de la place que le commer-
cant choisit pour avoir le plus grand bénéfice.

M. Gustave Roy, président, cldt la séance en disant que si I'on a
cherché 4 donner de bons conseils aux Américains, il en est un
qu'on devrait bien donmer, en ilerminant, aux Francais : « Vous
avez, pourrait-on leur dire, une excellente circulation monétaire,
gardez-vous bien de vous jeler dans dec redoutables aventures. »

La séance est levée a onze heures cing.
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La lettre suivante a été adressée a M. le président de la réunion.
Neuilly-s/8, 6 avril 1895.

L’heure tardive a laquelle on s’est séparé hier ne m’a pas permis
d’user de la parole et cependant j'avais 4 présenter deux observa-
tions.

D'abord, j’ai été étonné de voir notre honorable confrére, M. Ra-
phaél-Georges Lévy, aprés son intéressant exposé, si nourri de faits
et accompagné de réflexions si judicieuses, conclure que les Etats-
Unis ne pouvaient sortir des difficultés dans lesquelles les a plongés
leur détestable politique monétaire qu’en prenant l'argent ou lor
indistinctement pour étalon unique. Adam Smith, J. B. Say, tous
nos maitres en économie politique ont établi comme une des régles
les plus importantes dans le choix d'un étalon monétaire que ce soit
une marchandise aussi peu sensible que possible aux fluctuations de
prix. Pendant longtemps I'or et 'argent avaient sipeu oscillé respec-
tivement que I'on pouvait hésiter dans ce choix. Aujourd'hui quc la
valeur de I'argent a baissé de moitié, et puisqu'’il n’y a plus de doute
possible, si I'on doit conseiller aux Etats-Unis de faire choix d’un
étalon, ce doit étre I'or assurément,

Ensuite, plus que jamais aprés avoir entendu les brillants et substan-
tiels discours qui ont été prononcés hier soir, je trouve que la question
du choix d’'un étalon est un acte commercial qui ne releve pas de I'E-
tat. Que ce dernier certifie le poids et le titre des monnaies, ¢'est bien.
c’est sa fonction. Mais choisir un métal ¢’est apprécierle peu de varia-
bilité de sa valeur et on ne comprend pas que I'Etat, en face du com-
merce, soit apte & ce choix. Voyons par exemple les Etats-Unis;
propriétaires d’nn sol fertile, admirablement secondés par la nature,
doués d'une population active, énergique, intelligente au possible ;
I'Etat, sous l'inspiration de spéculateurs ardents, (nous n’en dirons
pas plus)s’avise de s'ingérerdans ce choix et depuis I'origine,il subit
des crises, chacune plus redoutable que les précédentes. Combien il
aurait mieux fait de se cantonner dans ses fonctions normales! Le
public (c’est tout le monde mi chacun par son intérét person-
nel dans la mesure de ses moyens), le public eit insensiblement
exclu de la fonction de monnaie le métal qui edt faibli de valeur et
les variations eussent été moins accentudes. Il serait arrivé pour la
monnaie ce qui se produit pour les marchandises ordinaires, des
fluctuations adoucies au lieu des secousses violentes que nous avons
vues.

Agréez, etc.

ArpH. CourTols.
S, E. P, 6
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OUVRAGES PRESENTES

Comité de défense et de progreés social. Le réle et le devoir du ca«
pital, par E. Cugysson, 3¢ édition. — Paris, 1895, in-18.

Comité de défense et de progrés social. Le progres social par lini-
tiative individuelle, par E. RostaNp, 3¢ édition. — Paris, 1895, in-18.

Comité de défense et de progrés social. Pourquoi nous ne sommes pas
socialistes, par ANatoLe LEROY-BEAULIEU, 3° ¢dition. — Paris, 1895,
in-18.

Comité de défense et de progrés social. L'usage de la liberté et le
devofr social, par Georces Picor, 3° édilion. — Paris, 1895, in-18.

Annuaire de ln Societé philotechnique. Annce 1894, — Paris, 1895,
in-8.

La propriété. Origine et évolution. Thése, communiste, par Paul La-
fargue. Réfutation par Yves Guyor. — Paris, 1895, in-12.

Le régime commercial des colonies francaises. — Paris, in-8.

Anuario estadistico de la Republica mexicana,1893. — Mexico,1894,
gr. in-8.

5° Centenario do Infante D. Henrique. Sessao solenne do Atheneu
litterario de Nova Goa. — Nova Goa, 1894, gr. in-8.

Du remboursement anticipé des obligations.Droit des obligataires de
s'opposer au remboursement, par Epouarp BapoN-PascaL. — Paris,
1895 in-8. )

L'Economie sociale et I'hygiéne, par E. CuevssoN. — Paris, 1895,
in-8.

L'assurance-panacée, par A. THoMEREAU. — Paris, 1895, in-8.

Esitelmia Kansataloudellisessa Yhdistyksessa. — Porvssossa, 2 vol.
in-8.

Bimetallism, by Henry Dunnine MacrLeoo, 2¢ cédition. — London,
1894, in-8.

2e Congrés national de patronage des libérés. Lyon, 1894. Travaur
préparatoires.Le bureau central de ! Union des socistés de patronage.
Rapporteur : M. E. Caevsson. — Lyon, 1894, in-8,.

Ligue des consommateurs de Bordeauzx. Ses travaux en 1894, par
E. SALEFRANQUE. — Bordeaux, 1895, in-4,

Le Respect, par FrEpkric Passy. — Paris, 1895, in-8.

PRRIODIQUES

Annales des ponts et chaussées, Journal des assurances, Journal de
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la Société nationale d’horticulture de France, Bulletin de la partici-
pation aux bénéfices, Revue des sociélés, Droit financier, Bulletin men-
suel de la Société de législation comparée, Annales du commerce exté-
rieur, Bulletin de la Sociélé d'encouragement pour Uindustrie
nationale, Bulletin du ministére des travaux publics, Bullelin de la
Société de géographie commerciale du Havre, Rivista di sociologia
(Palermo), Revue du commerce et de Uindustrie, Bulletin de la Société
de géographie commerciale de Paris, Revue économique de Bordeauz,
Annals of the american Academy of political and social science, Jour-
nal de la Société de slatistique, Bulletin du ministére de UAgriculture,
Revue pacifique et littéraire, Bolleltino mensile delle situaziont dei
conti degli istituti d’emissione d’Italia, Revista des tribunaes da Goa,
Revue géographique internationale, Université de Paris, Bulletin de
U'0ffice du travail.
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 SOCIETE D’ECONOMIE POLITIQUE

SEANCE DU 4 MAI 1895

CoMMUNICATIONS. — Admissivn de nouveaux membres.

DiscyssioN. — De linfluence d'une moonaie dépréciée sur les importations
ct les exportations d’un pays.

OUVRAGES PRESENTKS.

La séance est présidée par M. Frédéric Passy, membre de 'Insti-
tut, premier président. A sa droite, il invite. & prendre place
M. Mafleo Pantaleoni, directeur du Giornale degli economisti de
Rome, membre correspondant de la Société. Parmi les convives
on remarque également MM. Lecourtois, doyen de la faculté de
droit de Poitiers et Maurice de Mieulle, agronome.

M. le président prenant d'abord la parole constate avec regrets la
disparition de deux de nos collegues, M. le duc de Noailles, ancien-
nement duc d'Ayen et M. Adolphe d’Eichthal.

«. M. le duc de Noailles, dit M. F.Passy, n’était pus venu souvent
a nos séances, et peu d’entre nous le connaissaient personnelliement.
C'était un esprit ouvert et curieux, s'intéressant aux questions éco-
nomiques et, par conséquent, il mérite les regrets de la société &
laquelle il avait tenu & appartenir.

« M. d'Eichthal, par sa longue vie, par son activité laborieuse,
par son libéralisme éclairé et énergique, par la bienveillance pleine
d’autorité qui faisait le fond de son caractére, était une des grandes
figures de ce temps. Tout le monde sait qu’il a été a la téte des plus
grandes affaires, qu'il a présidé notamment pendant de longnes an-
nées, le conseil d’administration des chemins de fer du Midi, et qu’il
a toujours figuré au premier rang parmi les défenseurs de la liberté
économique. C'est lui qui présidait, il y a bientdt vingt ans, la Société
pour la défense de la liberté commerciale et qui dirigea la campagne
a laquelle je pris part alors avee M. Jules Simon, Raoul Duval et
autres, dans quelques-unes des grandes salles de théatre de Paris.

« Ce qu'on sait peul-étre moins, c’est que, jusque dans son
extréme vieillesse (il est mort & 90 ans), M. d’Eichthal n’a jamais
cessé de travailler. Toutes les fois que j'ai eu I'honneur de le voir, je
I'a1 trouvé préoccupé des questions politiques ou sociales & 'ordre
du jour, faisant faire des enquétes, rédigeant des mémoires et répan-
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dant autour de lui, dans les rangs nombreux des employés de divers
ordres qui étaient plus ou moins sous sa direction, les idées justes
et conciliantes qu'il professait.

« Me sera-t-il permis d'ajouter, dit enfin M. F. Passy, qu'il m'a
donné des preuves personnelles de sa générosité comme de son
estime, en contribuant plus largement que qui quec ce soit aux frais
des luttes électorales auxquelles j'ai été mélé, et en revenant, malgré
son grand Age, tout exprés de la campagne & chaque scrutin, ce
que n'ont pas toujours fait des hommes plus jeunes et en apparence
plus mélés & la politique. »

M. Alph. Courlois, secrétaire perpétuel, apprend a la société
que le bureau, dans sa séance du 27 aoit, a admis, comme membres
titulaires, MM.Daniel BeLLET, rédacteur au Journal des Economistes
etal' Economiste Frangais ; Georges May, banquier ; J. CuarLES Roux,
député, et L. N. Rozer, foudé de pouvoirs de la Vieille Montagne, et
comme membre correspondant, M. le Chevalier Léon de BrLinski,
président de la Direction générale des chemins de fer autrichiens a
Vienne.

M. A. Courtois présente ensuite a la Société les ouvrages offerts
pour sa bibliothéque et dont la liste se trouve plus loin.

La réunion, invitée a faire choix d'une question,se prononce pour
la suivante proposée par le secrétaire perpétuel, et posée par M. E. Le-
vasseur, de 'Institut.

DE L'INFLUENCE D'UNE MONNAIE DEPRECIEE SUR LES IMPORTATIONS
ET LES EXPORTATIONS D'UN PAYS

M. E. Levasseur prend la parole pour exposer la question.

Jusqu'ici, dit-il, on s’accordait généralement & dire qu’une monnaie
dépréciée et un change défavorable étaient désavantageux aun Etat.
Une opinion nouvelle s’est produite tout récemment qui affirme le
contraire. M. Théry s’en est fait 'avocat dans un livre ingénieuse-
ment composé, mais discutable : L1 crise des changes; il a consa- .
cré le chapitre X 4 démontrer la proposition suivante : « Les crises
de crédit extérieur et la hausse des changes sont favorables aux pays
qui les subissent. » Il est vrai que son essai de démonstration n’est
pas une étude désintéressée du sujet mais un argument a I'appui
d’une thése himétalliste ; il tend & établir que les pays qui ont une
circulation fondée solidement sur la valeur de I'or sont les dupes
des pays & monnaie avariée.

Quoique cette opinion n’ait été que depuis peu érigée en théorie,
ce n’est pas d’aujourd’hui qu'on prend en cette matiére une appa-
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rence pour la réalité. L'orateur a rappelé, lors de la derniére séance,
qu'au commencement du régime des assignats, Roland, alors mi-
nistre, avait commis une erreur de ce genre faute d’apercevoir la
cause principale de 'augmentation du chiffre nominal du commerce
et surtout de 'exportation. Voici un extrait du passage de I'Histoire
des classes ouvriéres dans lequel M, Levasseur a signalé le fait il y
a & peu prés trente ans.

« Quand les assignats circulérent et commencérent & se déprécier
il se produisit un certain mouvement d'affaires et 'industrie parut
quelque temps se ranimer; ¢’était un mouvement de spéculation plu-
tdt que de travail... C'est ce que ne comprenait pas Roland quand,
rendant compte & I'Assemblée législative de I'état du commerce pen-
dant le premier semestre de 'année 1892, il s’applaudissait comme
d'un progreés sérieux, d’une importation de 227 millions et d’une ex-
portation de 382 millions, tandis que, année moyenne, on n’obtenait
auparavant que 159 et 178 millions. Les assignats perdaient 25 0/0
et les millions de Roland doivent d'abord étre réduits d'un quart...A
I'importation, les articles de luxe et,signe plus néfaste, les matiéres
premibres, avaient subi une forte diminution. A T'exportation les
soieries, draperies, batistes, dentelles, ne trouvant plus d’acheteurs
en France, avaient été en chercher & tout prix sur les marchés
étrangers; ce n'était pas la le bilan d'une industrie florissante. »
(Tome 1°* page 140).

A l'appui de sa these qu'il déclare lui-méme avoir quelque chose
de paradoxal, étant contraire & toutes les théories de I'économie
politique, M. Théry croit indispensable de n’invoquer que des docu-
ments officiels. [l a raison; cependant il ne cite que peu de chiffres
empruntés & trois Etats seulement : la République Argentine, le
Portugal et 'Espagne.

" Pourla République Argentine, il cite unrapport publié parM.Terry,
ministre des finances de cette république, & propos d’un arrangement
que celui-ci proposait aux créanciers de 1'Etat. Ce n’était pas préci-
sément la qu'il fallait chercher un document désintéressé et purement
scientifique. Le ministre déclare que 1'exportation a monté de 60 mil-
lions & 113 en 1892;« ce qui démontre jusqu’a I'évidence que la crise
n’a pas affecté le moins du monde les sources prodnctives du pays. »
M. Levasseur a les courbes du commerce argentin depuis 1870 ;
elles ne confirment pas cet optimisme. Elles montrent que depuis
1878 jusqu’en 1889 I'exportation et plus encore 'importation n’ont
pas cessé d’augmenter (exceptéen 1886 ou il y a une légére diminu-
tion); mais que depuis 1889, il y a eu, en somme, & travers des va-
riations annuelles, une diminution ; les exportations avaient atteint



SOCIETE D’ECONOMIE POLITIQUE (4 MAI 1895). 87

800 millions de francs en 1880 ; elles étaient de 472 millions en
1893 ; les importations avaient atteint [820 millions : elles sont des-
cendues a 481 millions en 1893.

Pour le Portugal, M. Théry cite des chiffres et émet des assertions
telles que celle-ci : « Le Portugal a ruiné ou & peu prés ses créan-
ciers étrangers, il a perdu la totalité de son numéraire internatio-
nal ; les documents officiels prouvent que sa situation est excel-
lente. » (p. 46). Il donne comme preuve de cette excellence le
compte des douanes d’ou il vésulte que le Portugal, qui avait
22.116 contos de déficit (lisez un excédent d'importation sur I'ex-
portation de 22.110 contos d’aprés ce compte) obtenait 682 contos
d’excédent d'exportation dans les dix premiers mois de 1891.
Les chiffres n'ont pas confirmé cette prévision; car l'impor-
tation (métaux précieux non compris) a dépassé I'exportation de
7 millions 1/2 de contos en 1891, de 1/2 million en 1892, de 10 mil-
lions 1/2 en 1893 et I'exportation spéciale des métaux précieux a
dépassé 'importation de 5 millions 1/2 en 1892 et de 4 1/2 en 1593.

Pour I'Espagne, M. Théry donne les chiffres du commerce exté-
rieur des mois de janvier 1890, 1891 et 1892 et constate que pendant
que les importations augmentaient de 72 milliofs de pesetas a 78,
les exportations s’élevaient de 66 & 137. Pourquoi prendre un mois
plutdt que l'année entiere? Or, d'une part, 'année 1890 a donné
941 millions & importation et 937 seulement & 'exportation ; d'au-
tre part, 'année 1893 a donné 684 millions & I'importation et 626
seulement & I'exportation. Le commerce de ce pays, au lieu d’aug-
menter, a donc beaucoup diminué et la diminution est plus sensible
sur I'exportation que sur I'importation.

Les trois exemples sur lesquels M. Théry a essayé d’étayer sa
thése semblent donc prouver le contraire de ce qu'il voulait démon-
trer et, en tout cas, ils ne fournissent aucun appui & cette theése.

Tous les jours I’expérience, consultée avec méthode et ddment vé-
rifiée,peut compléter ou rectifier des théories de la science économi-
que. Tous les économistes le savent et plusieurs consacrent leur vie
& des travaux de ce genre. Mais ils savent aussi que prétendre ren-
verser par un paradoxe sans soutien une théorie fondée n'est pas
faire ceuvre scientifique.

L'orateur a voulu consulter la statistique annuelle comme I'a fait en
Allemagne M. Soetbeer fils. ll a calculé de cinq en cing ans, pour la
période 1870-1885 et chaque année depuis 1885 la valeur des impor-
tations et celle des exportations dans trois groupes d’Ktats :
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1° Etats dont la circulation est fondée sur la monnaie d'or;
2¢ Ktats dont la circulation est fondée sur la mounnaie d’argent;
3° Ktats dont la circulation est altérée par un papier-monnaie dé-
précié.

Assurément le groupement ajnsi adopté n’est pas irréprochable ;
il contient quelques éléments qui ne sont pas de méme nature,
comme le Zollverein allemand avant et aprés l'annexion de Ham-
bourg. Cependant il a une cohésion suffisante pour autoriser quel-
ques conclusions, sinon positives, da moins négatives.

Le premier tableau comprend des Ktats (France, Angleterre, Em-
pire allemand, Suéde et Norvége) dont la circulation est fondée sur
la monnaie d’or. On voit que ces Etats n’ont pas té envabis par les
importations des pays & 1nonnaie dépréciée comme onles en menace,
puisque le total des importations pour les cinq Etats était de 19.4
milliards en 1880 et de 19,9 en 1893 et le total des exportations de
14,7 et 14,8 milliards.

Par le sccond tableau on constate que I’exportation des pays a
monnaie d’argent n'a pas augmenté plus que leur importation, puis-
que la premiére était de 3,3 milliards en 1880 et de 7 en 1893 et la
seconde de 2,9 ct 6,5: donc accruissement de 120 0/0 & I'importation
et de 106 a I'exportation, — accroissement d’ailleurs beaucoup plus
nominal que réel, car pour faciliter 'opération, on a calculé comme
si la monnaic d’argent avait été au pair aux deux époques.

Le troisiéme tableau fournit un résultat unalogue pour les Ktats
qui sont sous le régime du papier-monnaie déprécié. En effet, I'im-
portation était de 4,685 millions en 1880 et de 4,5 en 1893 et I'ex-
portation de 4,222 et 4,9 milliards ; I'accroissement & I'exportation
est d’importance médiocre.

M. Levasseur a relevé dans un quatri¢me tableau le commerce
d'importation et d’exportation de la France depuis 1880 : 1° avec des
pays dont la monnaie est au pair ;2° avec des pays dont la monnaie
est dépréciée. Notre commerce a baissé en général depuis 1880
pour des causes diverses au nombre desquelles figurent les change-
ments survenus depuis 1881 dans notre législation douaniére. Dans
une étude commerciaie il faudrait examiner une a une les causes et
la mesure dans laquelle elles ont agi sur le commerce de la France
avec chacun des Etats. Pour la recherche actuelle il suffit de
constater qu’en somme l'importation en France (qui correspond &
I'exportation des pays de provenance) n'a pas moins diminué dans
les pays & monnaie avariée que dans ceux domt la circulation est
fondée sur I'or,

L’orateur a choisi pour terme de comparaison I'année 1880 parce
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qu’elle est celle a partir de laquelle la baisse de l'argent s'est préci-
pitée et 'année 1893 parce qu’elle est la derniére pour laquelle nous
possédions les statistiques commerciales de la plupart des Ltats.

Donc les faits actuels, étudiés d’une maniere plus générale et
dans un groupement plus scientifique que ne I'avait fait M. Théry,
ne soutiennent, en aucune facon, la thése qu'il a produite ; jusqu'a
preuve nouvelle il n'y a pas lieu de refaire la théorie de Vinfluence
du change sur I'état économique des nations.

Théoriquement, les partisans du paradoxe nouveau affirment que
I'exportation d’'une marchandise produite dans un pays a monnaie
déprécide profite de toute la perte que subit au change la monnaie
dépréciée.

Théoriquement aussi, on peut leur répondre que s'il en était ainsi
on aurait un tel intérét & acheter la marchandise dans un pays ol la
monnaie perd 30 & 50 0/0 (etelle perd davantage dans certains pays),
qu’il se formerait promptement des sociétés de négociants et de ban-
quiers qui, si cette différence existait réellement, si elle était persis-
tante et entierement & leur profit, épuiseraient toute la production
d’'un pays qui offrirait un tel appat. On voit quelle poussée de spé-
culation produisent les mines d’or de 'Afrique du Sud, dont les unes
donnent des profits réels, peut-étre moindres que ceux qu'on es-
compte, mais dont heaucoup d’autres ne donneront que des mé-
comptes. Que serait-ce si I'expérience démontrait qu'on peut faire
rendre 30 a 50 0/0 ason capital dans I'espace de quelques mois ? On
tiverait tant de blé des pays qui promettraient un tel bénéfice qu’on
en viderait toutes les granges et qu'il n’en resterait plus pour nour-
rir les habitants, &4 moins que la hausse des prix n’arrétat 'exporta-
tion : ce que les nouveaux théoriciens ne semblent pas admettre.

Or, on vient de voir qu'il n'en est pas ainsi. Il faut donc ad-
mettre que la théorie est fausse. N'oublions pas que c'est sur cette
théorie que le systeme protectionniste motive ses doléances et ses
demandes d’accroissement de droits de douane et cette théorie est’
aussi celle du bimétallisme.

Importer et exporter sont deux mouvements corrélatifs de la ri-
chesse. Une nation ne fait pas 'unsans P'autre et presque toujours
I'un & peu prés dans la proportion de I'autre, sinon avec chaque
nation en particulier, du moins avec I'’ensemble des nations qui sont
en relations commerciales avec elle. Tous les économistes le savent ;
ils savent aussi que les statistiques donanieres ne fournissent qu'une
mesure imparfaite de ces deux mouvements et de leur rapport de
valeur ; ils savent que si en réalité une nation importe constamment
plus qu’'elle n’exporte — ce qui est possible — c’est qu’elle a des re-
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venus & 'étranger ; ils savent que si elle exportait chaque année plas
qu’elle n'importerait, elle deviendrait créanciére de I'étranger pour
tout 'excédent. Or, est-ce le Brésil, la République Argentine, la
Russie qui ont beaucoup de capitaux placés en Angleterre, en France
ou est-ce le contraire ?

Sans doute, la dépréciation de la monnaie est — momentanément
au moins — une invitation & I'exportation et il y a un bénéfice &
réaliser dans des opérations commerciales de ce genre, comme dans
toutes celles qui consistent & porter une marchandise d’un liea ou
clle est & meilleur marché dans un lieu ou elle se vend plus cher.

Mais entre cette proposition qui admet,dans une mesure restreinte
et temporaire, l'influence d'une différence de niveau des prix,et celle
en discussion, il y a la distance d’un fait constaté & une hypothése
paradoxale. Les questions économiques sont presque toujours com-
plexes ; on risque souvent de s’égarer & vouloir les trancher absolu-
ment dans un seul sens.

Dans un article spécial distribué pendant la séance de la part
de M. Théry, celui-ci s’applique a démontrer que la valeur
de la monnai¢ n'a pas changé dans les pays & étalon d’argent
et que dans plusieurs I'industrie et le commerce se sont beaucoup
développés. Il cite notamment le Mexique. It est vrai que ce pays a
accompli, depuis une vingtaine d*années, de notables progres. Mais
c’est a la paix que le président actuel & su faire régner, c’est aux
chemins de fer qui ont été construits avec des capitaux américains
et qui ont donné des débouchés & des contrées nagudre isolées, beau-
coup plus qu'a la monnaie d’argent, qu'il le doit. Des manufactures
s’y établissent et assurément le bon marché de la main-d’'ceuvre a
contribué & décider les entrepreneurs; mais c'est plus encore la
présence des matieres premiéres, la facilité des communications,
Yapport des capitaux élrangers qui ont déterminé les entreprises.

Aux Etats-Unis, les mémes faits se produisent depuis plus de qua-
rante ans dans de beaucoup plus grandes proportions et on ne sau-
rait les imputer 3 la dépréciation de la monnaie.

Avjourd’hui, les capitaux sont plus mobiles que dans le passé et
Toutillage tout mécanique ou chimique des manufactures se trans-
porte plus facilement que ne se transportait autrefois I'habileté ma-
nuelle des ouvriers. C'est pourquoi il y a une diffusion rapide de la
grande industrie et pourquoi les fabriques se. montent avec succes
dans des lieux qui ne semblaient autrefois destinés qu’a fournir de la
matiére premiére. L'Inde en est un exemple.

Un argument sur lequel s’appuient les théoriciens nouveaux, c’est
que dans les pays & étalon d’argent, ce métal n’a rien perdu de
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sa puissance d'achat. Mais c’est encore 1 une affirmation trop
ahsolue, quoiqu'elle ait pour elle la vraisemblance. La plupart des
personnes qui ont vécu dans 1'Inde ou dans I'Indo-Chine disent
gu'elles n'ont pas remarqué qu'il se soit produit depuis une quin-
zaine d'années de changements sensibles dans le codt de la vie.
C'est un probleme dont I'analyse est délicate et 'orateur ne veut pas
I'aborder ce soir. Seulementil en a fait une étude sommaire & propos
de I'Inde dans son livre sur I'dgriculture aux Etats-Unis (p. 403);
voici les conclusions auxquelles il a abouti et qui, il doit le dire,
n’ont pas obtenu le plein assentiment du Département de I'Inde qu'il
a consulté.

1° De 1871-75 a 1893, la roupie a baissé, par rapport & I'or, dans
la proportion de 100 & 69. ‘

2 Dans le méme temps, le prix moyen du blé dans 179 localités
a haussé de 100 a 144 : ce qui précisément correspond & une dimi-
nution de la puissance d’achat de la roupie de 100 & 69. Il est vrai
que cette hausse est due bien moins & un changement de prix dans
le port de Bombay, un des principaux points d’exportation par mer,
qu’aux débouchés que les chemins de fer ont donnés aux blés de l'in-
térieur, vendus auparavant a vil prix.

3° Le prix a Bombay (moyenne de 1885-91) étant d’environ
1 roupie pour 10 seers, soit 10 kilogrammes, le prix du quintal
équivalait & 16 francs. La différence avec les prix de Londres n’est
guére que le prix du fret et de I'assurance.

4° Les autres marchandises d’exportation indienne ont les unes
haussé, les autres baissé de prix; mais la moyenne, calculée sur
31 marchandises, accuse une hausse de 100 a 108,7.

5° Les marchandises importées d’Angleterre dans I'inde ont baissé
pour la plupart; cette baisse est la conséquence de celle qui 8’est
produite sur les grands marchés du monde.

6° Le salaire des ouvriers habiles, magons, charpentiers, etc., a
augmenté de 100 & 123. Celui des journaliers a moins augmenté :
100 i 114. Le salaire par mois des ouvriers ruraux ne parait pas
avoir varié. C'est un exemple de la lenteur avec laquelle pénétre
couche par conche et région par région, la hausse des prix résultant
de la diminution de valeur de la monnaie et du désavantage de la
classe ouvriéere durant les crises de dépréciation pendant lesquelles
leur salaire ne monte généralement qu'a la suite de l'augmentation
de prix des marchandises. Si le changement s’opére partiellement et
si lentement dans I'Inde, c’est non seulement parce que l'usage de
I'or y est presque inconnu, mais parce que I'argent iui-méme est re-
lativement tres rare; dans les villages de V'intérieur, la plupart des
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échanges se font en nature et quand on voit des monnaies, ce ne
sont guére que de petites pieces de cuivre.

Sans insister sur cette matiere, M. Levasseur a voulu seulement
ouvrir la discussion en posant les termes du probléme : les chiffrzs
du commerce extérieur prouvent que les rapports de l'exportation et
de I'importation dans le monde n’ont pas considérablement changé
sous l'influence de la baisse del'argent. Ils prouvent que les Etats a
monnaie d’or n'ont pas été « inondés » par les exportations sorties
des Etats & monnaie dépréciée.

Une monnaie dépréciée excite temporairement & 1'exportation,
mais dans une mesure restreinte ; j'ajoute, dit I'orateur, que s'il y
avait la un avantage, il serait annulé, et au-dela, par les inconvé-
nients qu’occasionne une monnaie dépréciée dans les rapports inter-
nationaux.

Le négociani qui fait passer une marchandise d’'un pays A mon-
naie dépréciée dans un pays & monnaie forte ne gagne pas néces-
sairement toute Ja différence entre les deux monnaies.

Le développemen! industriel que I'on constate dans plusieurs Etats
4 monnaie dépréciée est di & des causes diverses,

La dépréciation de ]a monnaie ne se fait sentir que peu & peu dans
les pays a monnaie dépréciée, en commencgant par les principales
marchandises d’exportation qui sont comme en contact immeédiat
avec les pays & monnaie forte et en terminant par les ouvriers de la
campagoe qui sont pour ainsi dire les plus éloignés du centre.

M. des Essars est trés reconnaissant & M. Levasseur d'avoir
éclairci les faits, car il fallait savoir s'ils sont réels ou s’ils sont une
ligne de retraite pour le protectionnisme.

Les faits sont heureusement faciles a établir, ils sont du domaine
de la statistique et M. Levasseur les a exposés.

D’aprés ces statistiques il semble nécessaire de faire une dis-
tinction.

- Le commerce extérieur de I'Espagne, du Portugal, de 1a Répu-
blique Argentine, d’aprés les statistiques officielles, aussi bien a
Iimportation qu'a I'exportation, a diminué depuis la bhausse du
change, non seulcment en valeur mais en quantité, comme le prouve
la statistique francaise; le commerce du Mexique, de la Chine, du
Japon a au contraire augmenté.

L'effet du change n’est donc pas le méme partout et M. des
Essars pense qu'il y a lieu d'élablir une distinction radicale entre
les pays ou le change a haussé par suite de I'avarie des finances et
ceux ou il n’est que l'expression de I'avilissement du métal moné-
taire, dans I'espéce, de I'argent,
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Le travail de M. Edmond Théry, qui vient d'étre remis & la Sociéte,
a précisément pour but d'établir cette distinction.

Le change dans les pays & finances avariées indique une situa-
tion profondément troublée, une atteinte aux forces vives de la
nation ; les importations se ralentissent parce qu'on ne peut les
payer et les exportations parce qu’il est impossible de vendre sans
acheter.

Mais ou la monnaie a simplement baissé, la situation reste bonne,
comme au Mexique ou au Japon, et la hausse du change est non
seulement une incitation & exporter, mais aussi & produire; les
développements du commerce et de I'industrie au Mexique et au
Japon sont connus de tout le monde.

La théorie 'de la prime a l'exportation et de la barriére contre
I'importation est la traduction en langage ordinaire de la cote du
change ; elle correspond a une idée vraie et & un fait réel, mais il
ne suffit pas gue cette prime ou cette barriére existe théoriguement
et sur le papier pour qu’elle joue ou du moins que dans tous les cas
ses effets soient apparents et se traduisent par la prospérité des pays
4 changes détériorés. M. Théry ne prétend rien de pareil, car & coté
de l'effet favorable il y a I'instabilité de la monnaie qui crée les plus
graves difficultés dans les relations entre pays & change au pair et
pays & changes avariés. La réforme monétaire d¢ I'Inde a eu pour
objectif de faire disparaitre cette instabilité sans y réussir comple-
tement.

M. de Chasseloup-Laubat désire donner quelques apergus ra-

pides sur certaines causes ayant pu, suivant lui, contribuer & l'aug-
mentation du chiffre des affaires dans certains pays & étalon d'ar-
gent; il parlera du Mexique, du Japon, et de I'Inde anglaise.
" Le développement rapide du Mexique a pour cause principale la
création du réseau de chemins de fer, création qu’a rendue possible
I’énergique gouvernement du général Porfirio Diaz. Cette vaste con-
trée, dont la population atteint 11 millions d’Ames, et dont I'étendue
est plus de trois fois celle de la France, posséde beaucoup de ri-
chesses naturelles, mais elle manque de fleuves navigables, c’est-a-
dire de moyens de communications naturels. Elie a depuis vingt ans
ce qu’elle n’avait jamais eu : la paix intérieure et le moyen de faire
communiquer avec la mer ses sources de production et ses centres
de population. En 1876 le réseau des voies ferrées n'était que de
666 kilometres ; en 1877, de 692 kilometres, il atteignait 11.000 ki-
lométres en 1803. En 1876 le mouvement n’était que de 4 millions
de voyageurs et de 138.000 tonnes; en 1893, de 22 millions de
voyageurs et de 3.200.060 tonnes.
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Or, ni la construction ni I'exploitation de ce réseau si utile a tous
égards, n’a été aidée par la baisse de I'argent : le dernier rapport du
président du Mexican National Railroud établit que les pertes subies
par la Compagnie sur le paiement des coupons, & cause de la baisse
de la piastre, ont été en 1891 de 283.000 piastres, en 1892, de
588,000 en 1893, de 761.000, en 1894 de 1.086.000 piastres.

Au Japon, on constate également que le réseau a passé de 138 ki-
lomeétres en 1881 a 275 kilometres en 18902, Mais dauns cc pays tres
découpé parla mer. l'influence économique du réseau ferré est moins
grande que dans le Mexique. Le principal facteur du développement
actuel, c’est le réveil national.

En outre, la population a passé de 36 millions en 1881, a 41 mil-
lions en 1894. ’

Dans 1'Inde anglaise comme au Mexique, les chemins de fer omt
été la cause du développement économique. En 1878 il y avait
13.000 kilométres de voies ferrées sur lesquels on transportait 38 mil-
lions de voyageurs et 8 millions de tonnes ; en 1885, 19.000 kilo-
métres, 73 millions de voyageurs et 16 millions de tonnes; en 1893,
prés de 20.000 kilométres, 135 millions de voyageurs et 28 millions
de tonnes; la population de U'Empire anglo=-indien était de 245 mil-
lions en 1871, de 257 millions en 1881, et de 300 millions en 1891.
Au Japon et surtout dans I'lnde, M. de Chasseloup a pu constater
que la puissance libératoire du méme poids d’argent augmentait sen-
siblemement au fur et 4 mesure que 'on s'éloignait des endroits qui
grice & la mer, & un fleuve navigable, ou & une voie ferrée étaient
reliés & I'Europe. L'argent ne conserve doac sa méme puissance
d’achat que dans les points oil le manque de communications ne per-
met point I'écoulement facile des marchandises encombrantes, c’est-
a-dire dans les points ne pouvant entrer en concurrence avec I'Eu-
rope pour la plupart des produits usuels. Il n’y a d’exception que
pour quelques marchandises, la soie par exemple, ayant une grande
valeur sous un faible poids et un faible volume. Dans I'Inde, M. de
Chasseloup-Laubat a demandé & un grand nombre de fonction-
naires et de négociants s'ils considéraient que la baisse de la roupie
fat favorable ou défavorable pour I'Inde : ious depuis le vice-roi
jusqu’aux collecteurs de district lui ont répondu que la baisse de la
roupie était désastreuse pour les finances et par suite pour le pays.
Celte unanimité d’opinion lui semble d'autant plus remarquable
qu'indépendamment de lear grande valeur intellectuelle les hommes
dont il a recueilli 'opinion étaient personnellement désintéressés
puisqu’ils avaient leurs pensions de retraite payablesen or.

Comme conclusion, M. de Chasseloup-Laubat dit que si les peu~
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ples orientaux sont de redoutables concurrents, ce n’est pas 4 cause
de la baisse de I'argent, mais parce qu'ils sont sobres et ont peu de
besoins. D’ailleurs des régions entieres de 1'Inde n’ont pratiquement
d’autre monnaie que le cuivre.

Sans doute, dit M. Clément Juglar, il y a partout une monnaie
pour les échanges de chaque jour, pour le comptant, mais, en dehors
de quelques pays privilégiés comme I'Angleterre, la France, la Hol-
lande, I'Allemagne, les Ftats-Unis, la Belgique, la Suisse, que trou-
vons-nous partout? Un sale papier déprécié, des petites coupures de
la valeur de 1 franc & 50 centimes et du cuivre pour le reste, ou des
pieces d’argent tellement usées qu'on ne voit plus I'effigie; ailleurs,
ce sont les restes d’anciennes monnaies de cuivre sous forme de
disques indéchiffrables.

Les pays 4 monnaie dépréciée, métal ou papier, forment donc la
grande majorité. Il ne s’agit dans aucun cas pour eux de faire des
remises en argent, encore moins en or, puisqu'ils n’en ont ni en
circulation ni en réserve; celui que nous leur envoyons, quand ilya
un solde & payer autrement qu'en produits, ne tarde pas & nous
revenir, directement ou indirectement, dans les caisses mémes ot on
Pa expédié, apres avoir été compenser quelques dettes sur d’autres
places.

Tous ces pays privés d’or, sont & la merci des oscillatious conti-
puelles et souvent énormes du change: de lx un grand aléa et, par
suite, une grande géne dans les affaires, puisqu'on ignore et qu'on
livre au hasard ce qu’il faudra payer & I'échéance.

La baisse de l'argent a aggravé cette situation qui a toujours
existé, quoiqu’a un moindre degré, méme en France, jusqu’en 1851.

Cette dépréciation de la monnaie qui régne encore dans la grande
majorité des pays avec lesquels nons sommes en rapport, déprime
leur change et les prix, ce qui nous a toujours engagés a aller
chercher chez eux les matiéres premiéres qui nous sont nécessaires;
mais ce sont les prix des marchandises, bien plus que le change, qui
nous donnent le bénéfice que 'on recherche dans ces affaires.

Aujourd’hui, c’est la prime de I'or que I'on fait intervenir. On se
demande si €lle a fait hausser dans la méme proportion le prix géné-
ral des choses? Pour les pays a circulation métallique argent,
M. Théry répond : Non! La baisse de la monnaie nationale, par
rapport & l'or, n’a pas fait hausser d’'une maniere appréciable le prix
des produits indigénes. Et comme exemple, il cite le Mexique, un
petit pays qui s'est reconstitué dans ces derniéres années. Pour
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rendre l'exemple plus démonstratif dans les mémes conditions,
M. Juglar prend I'Inde dans -son immense commerce : le blé.

C'est pour ce pays que la controverse a ét¢ la plus vive. En Angle-
terre, dans la derniére enquéte sur I'argent, & la suite de laquelle on
a établi le tarif officiel de la roupie, on n’a pas cess¢ d'affirmer que
depuis et malgré la baisse de I'argent, les prix n’avaient subi aucune
modification dans I'Inde, on le répétait sans cesse sur tous les tons,
sans fournir aucun document & l'appui. Il y a pourtant des statis-
tiques tres bien faites qui ne sont citées nulle part et qui jettent un
grand jour sur cette question. Un coup d'il sur la revue annuelle
du commerce del'Inde par M. O'Connor, les rapports des principales
chambres de commerce de I'Inde, la statistique financiére et com-
merciale de I'Inde nous fournissent, dit I'orateur, la plupart des
renseignements que nous pouvons désirer.

Il empruntera donc aux rapports des chambres de commerce
du Bengale et de Kurrachee les tableaux du prix du blé, base de
I'argumentation des bimétallistes, de M. Méline en particulier.

Que devient la légende que l'on répéte partout en Angleterre
comme en France d’aprés laquelle dans I'Inde les prix n’auraient pas
varié, la puissance d'achat de la roupie restant toujours la méme,
malgré la baisse de sa valeur comparée & I'or ?

Pour rendre la démonstration plus probante, M. Juglar prend
le prix du blé¢ sur cinq marchés placés sur le littoral et dans l'inté-
rieur de I'lnde : Calcutta, Raipore, Bombay, Patna, Salem, et voici
les variations que nous observons.

Il prend les chiffres et les poids officiels pour qu’on puisse
vérifier sur le tableau lui-méme. On comptec par roupies et par
seers. La roupie au pair, avant la dépréciation de I'argent, valait
2 shillings ; elle vaut 1 sbilling 14 deniers aujourd’hui. Le seer, poids
en usage dans I'Inde, représente presque unkilogramme ou, exacte-
ment, 933 grammes. Sur le tableau sont indiqués les chiffres
maxima et minima, tant de seers pour une roupie.

Dans une derniére colonne on trouve la moyenne annuelle du
cours de la roupie.
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Prix du Blé dans 1'Inde. 1863-1891.

|

Cours moyen

Raipore | Patna |[Calcutta Bombay Salem du change
de la roupie.

Max.Vin.|Max.Min.|Max,Min.|Max. Min. |Max. Min.| sh. d
1863....61 .. |32 ..120 -.1 9.65 .. 9.20 .. 1.11 3/4

1866....1.. 20f. . 10f.. 1.. 6.50].. 5.40]1.10 .
1867....(30 -.|30 21 . ] 8.95 .. .. . 1.10 1/16
186Y....].. 15].. 10} . 14.. .. . . 1.10 1/8
1871....]48 ..|23 ..[16 I A .. 1nAT .. 1.10 3/8
1873....].. 42].. 15(.. 11{11.64 .. .. .. 1.10 3/4
1876....(53 .. |25 1T Y .. 12.83 .. 1.09 3/8
1818....1.. 19].. 14f.. 11].. 6.58] . 4.58(1.09 i/2
1881....139 . 122 . |15 oo . 11.77 .. 1.07 1/8
1843....].. 23].. 19(.. 13f.. . 12,90 .. 1.07 1/2
1884....(34 ..121 ..|16 ..|11.22 .. .. 10.50(1.07 1/2

1886....].. eofee P 10¢.. 9.60].. .. .. .
1289....1.. 201.. ..|14 I .. 11.10 1.05 1/3
1890....{.. N cofee ..110.49 .. .. . 1.04 7/16
1891....].. 17}. . 16].. 11}.. 9.70§.. 9.77(1.0 3/16

Le tableau sous les yeux, les différences énormes de la puissance
d’achat de la roupie apparaissent, soit qu'on I'observe avant la dé-
préciation de l'argent, soit qu'on I'observe aprés, la baisse étant
déja sensible dés 1’année 1866.

De 1863 & 1891 voici les différences énormes que l'on constate
dans la puissance d’achat de la roupie.

En 1863 Seers En 1891 Seers
On a pour une roupie 61 4 Raipore.Oun a pour une roupie. 17
—_ 32 & Patna —_ 16
— 20  a Calculta — 11
—_ 9,65 a Bombay —_ 9,70
— 9,20 & Salem — 9,77

A Bombay et a Salem, les prix n’auraient pour ainsi dire pas
varié de 1863 4 1891 sil'on n’observait que les chiffres extrémes, ce
que ne confirme pas un examen plus attentif du tableau général.
Les prix avec les facilitées de transport et les débouchés nouveaux
tendent & se niveler sur les divers marchés ; mais méme sur les prix
moyens, les seuls que nous ayons & notre disposition, on constate
des variations qui seraient bien plus sensibles sur les oscillations
journaliéres. o ' '

in dehors des blés, on pourrait citer la hausse de prix de certains
produits de 1873 4 1893, en prenant 100 comme .base des prix en

S. E. P. 1
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1873 : pour le coton de 100 & 107 ; pour le riz de 100 a 189, le prix
a presque doublé ainsi que pour le jute de 100 a 236, le lin de 85
a 128, l'indigo de 70 a 114.

Ainsi, tandis qu'en Europe on est bien au-dessous des cours cotés
en 1873 (année des plus hauts cours), dans I'Inde, oa dit-on les prix
n’ont pas varié, pour quelques-uns ils ont doublé en 1893! Il n’y a
donc pas, comme celaa été alfirmé dans les documents officiels, dans la
derniére enquéte anglaise, a1a tribune francaise par M. Méline, dans
I'Economiste Européen par M. Théry, une immobilité des prix dans
I'Inde ; il sutfit de consulter des documents officiels pour constater
le contraire. Mais méme quand M. Méline emprunte des chiffres aux
documents qu'il a sous la main, comme les rapports des consuls de
Belgique, il choisit les chiffres favorables & sa thése et passe sous
silence les autres.

Ainsi prenant le chiffre des exportations du blé de I'Inde et des
cours du change d’aprés ce rapport, de 1873 & 1886 il donne deux
chiffres, les premiers et les derniers : 87.800 {onnes et 1.053.000,
attribuant cet accroissement a la baisse du change de 23 pence 3/8
a 19. La démonstration lui parait éclatante; mais il n's pas re-
marqué que dans l'intervalle de 1878-79 & 18<5-1886 ily a eu des
importations variant de 52.800 a 1.047.000 avec des écarts de
1/2 pence seulement, qui n'ont pu avoir qu'une action secondaire,
pour ne pas dire nulle, quand on rapproche la grandeur de I'expor-
tation a la petitesse de la baisse du change.

Mais en poursuivant 'observation, si la haisse de la roupie est
une prime A I'exportation, considérons le commerccedel’'Inde de 1874
4 1887. Si I'avantage pour 'acheteur donnant de I'or en paiement
est tel qu'on le répete sans cesse et partout, les exportations devront
en porter la trace ; or que voyons-nous ?

D’aprés les relevés officiels, de 1874-1875 a 1886-1887, depuis
le début de la grande dépréciation de I'argent, en exprimant par
100 le chiffre des importations et des - exportations, voici la pro-
portion des accroissements :

Importations Exportations
dans I'Inde.  de I'Inde,

1874-1876. veuv.. . ciereens sesesesine 100 . 100
1817-18T8 sevvvrvnnniinieineiniens . 132 110
1878-1879 (Laiquidation crise 1873)... 93 101
1380-1881..... Sreisecnnnaanaons oeees 132 i

1886-188Tu0 . cuvuniniinniise sunianne 154 125
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La progression est sensible pour Ies importations de 54 0/0 de
1874 a 1887 malgré la situation défavorable du marchand anglais
qui sera payé en roupies.

Pour les exportations, malgré I'appat de la prime de l'or & réa-
liser en échange de la roupie et de la prétendue immobilité des prix
dans I'Inde, néanmoins elles ne progressent que de 25 0/0. Ou donc .
est la trace de la prime & l'exportation que I'on signale avec si
grand bruit sans se soucier de l'observation exacte et impartiale
des faits ? ,

Faisons encore un pas de plus : la France importe, année moyenne,
pour 300 millions de francs de blé; dés qu'ily a une mauvaise ré-
colte I'importation s’éleve a 400, 500 et 800 willions de francs. Ou
va-t-on prendre ce blé, ou plutdt d’ou vient-il ? De tous les pays ou
il y a avantage a aller le prendre, et, par conséquent, s’il y a une
prime a 'exportation dans quelques pays, c’est de ce coté qu’on se
précipitera pour encaisser le bénéfice offert. Or I'observation, & la
grande surprise de I'observateur, prouve qu’il n'y a rien a recueillir
puisqu’on ne se dirige pas de préférence de ce coté.

Les relevés du commerce extérieur nous montrent qu’au com-
merce général et au commerce spécial, les blés qu'on importe en
France viennent de cinq sources différentes : de pays ou For et I'ar-
gent circulent au pair et de pays ou l'argent et du papier plus ou
moins déprécié ont seuls cours.C'est Ia surtout que,d’apres M. Théry,
la prime est a réaliser ; or ce sont ces pays, oi I'avantage est si
grand, si connu aujourd’hui, puisqu'on le signale chaque jour, qui
entrent pour la moindre part dans le total des importations en
France. Ces pays n’offrent donc pas & I’exporiation les bénéfices que
T'on proclame et qui consternent le malheureux cultivateur.

Imporiations en France. Froment. Millions de quintaux mélriques
1879 1892 1893 1894

Etats-Unis de 1'0Océan Atlantique g 18.2 61 25 19
Etats-Unis de I'0Océan Pacifique ” 39 03 1,2
Russi€....cooovvuieniiainnnninens 4,9 23 34 50
République Argentine........ .... 0 04 07 07
Inde.c.overerniiiennnnneenieens 0. 166 04 03
Autres pays... ................ e 13 02 00 03

Le tableau parle de lui-méme : les pays & circulation d’argent ou
de papier déprécié, par la place qu'ils occupent, maigré la prime
dont ils jouissent, dit-on, indiquent le cas qu’on en fait, puisque l’on
préfere les pays ou l'on paie ¢n or, comme les Etats-Unis et 1s
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Russie ou le change est maintenu presque fixe a I'aide des réserves
d’or qui, intervenant sans cesse, soutiennent les cours, on sent qu'il
est derriére et cela suffit.

Restent la République Argentine et I'Inde qui viennent au dernier
rang avec des exportations de 4 & 700.000 quintaux métriques,
I'Inde n’en ayant fourni qu’une fois 1.600.000 en 1892, alors que
les Etats-Unis fournissaient 10.000.000 de quintaux métriques !

M. Limousin, laissant de cdté la question du métal monétaire qui
n’est point & l'ordre du jour, désire ne s’occuper que du change
international. Il a V'intention de démontrer : 1° que la cause du
change élevé n'est autre que le régime protectionniste existant en
France ; 2° que le change a pour effet d'annuler les conséquences
des droits de douane établis pour renchérir les produits étrangers ;
3° que le change équivaut & un droit protecteur en faveur des in-
dustries du pays ayant un change défavorable, qui sont en concur-
rence avec des pays & change favorable.

Il se produit depuis ‘I'installation du régime protectionniste en
France, sur notre marché des blés, un phénomeéne bizarre. Les
prix sont les mémes qu’antérieurement : ils oscillent entre 17 fr. 50
et 20 fr. 50 le quintal. Au-dessous de ce dernier chiffre, il n'y a pas
importation, dés qu'il est atteint, elle commence. On a cependant
successivement établi un droit protecteur de 3 franes d’abord, puis
de b francs, puis de 7 francs; le plus vulgaire bon sens semblait
indiquer que les prix seraient accrus d’autant et cependant il n'en a
rien été.

C'est qu'il s’est créé,depuis une cinquantaine d’années. une situa-
tion économique nonvelle,qui est venue modifier les rapports des na-
tions entre elles.Ce phénomeéne c’est la commandite de certaines na-
tions par d’autres.Il y a des pays producteurs de capitaux qui en font
I'exportation, d’autres consommateurs, qui en font 'importation. La
France est une des nations exportatrices; elle a de ce chef épar-
pillé au moins 20 milliards de francs sur la surface du globe. Il en
résulte que comme tout commanditaire, elle doit toucher des reve-
nus, et que ces revenus lui sont payés par les autres nations.

Or, comment les nations commanditées par la France peuvent-
elles payer acelle-ci les intéréts de ses placements? En monnaie
métallique ? Pour la plupart, elles n’en ont point; celles qui en
auraient en verraient vite le bout. Les nations étrangeéres ne
peuvent payer les intéréts des capilaux francais que d’une seule
maniére : en marchandises. C'était ce qu’elles faisaient avant l'ins..
tallation du régime protectionniste. Les gouvernements et les so-
ciétés ayant a faire des paiements en France, achetaient les lettres
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de change représentant les exportations du pays et les envoyaient
a leurs banquiers a Paris. Qu'est-il arrivé quand des droits élevés,
établis aux frontiéres, sont venus rendre la concurrence impos-
sible pour lesmarchandises étrangeres contre les marchandises fran-
caises ? Prenons l'exemple de I'Espagne, parce que c’est 1'un des
plus simples. Quand les vins espagnols n’ont plus pu entrer en
France, les lettres de change se sont faites rares, ceux qui les
détenaient en ont élevé le prix ; d'ailleurs, elles étaient en quantité
insuffisante. Le gouvernement et les Compagnies ayant des paie-
ments & faire & I'étranger ont alors raflé I'or existant dans le pays
et 'ont exporté ; mais au fur et & mesure qu'il était exporté, il deve-
nait plus rare lui aussi, et I'écart entre sa puissance d’achat et celle
de I'argent ou du papier non exportable augmentait. L’or arenchéri,
il est venu un moment ou son renchérissement a été égal a celui des
traites sur la France, et en méme temps au montant des droits de
douane. Alors I'exportation des vins a recommencé, le droit étant
payé par le change. Le méme phénoméne s’est produit pour les blés
de Russie et de la Plata.

A ce régime lesproducteurs espagnols, russes ou argentins, n’ont
rien perdu. Ils ont continué & vendre leurs produits au méme prix
qu'avant en monnai¢ du pays, et cette méme quantité de monnaie
représente pour eux la méme quantité de consommation en produits
naturels locaux.

Il est donc évident que le change international a grands écarts a
été provoqué par le régime protectionniste, qu’il subsistera tant que
les nations étrangéres auront & opérer en France des paiements
qu'elles ne peuvent faire qu'en marchandise et que l'introduction
de ces marchandises sera entravée par un droit de douane. Le seul
moyen d’obtenir sa disparition consisterait dans I'abolition des
droits, d’ailleurs inutiles. Il y aurait pourtant un autre moyen, ce
serait la faillite des nations débitrices de la France.

En ce qui concerne le réle de droit protecteur joué par le change
au profit des pays qui I'ont en leur défaveur, il n’est pas difficile
de le démontrer. Supposons deux fabriques de tissus existant I'une
dans un pays ou ['or est au pair, ’autre dans un second pays ou
I'or est majoré d’une plus-value de 20 0/0. Ces deux fabriques
paient & leurs ouvriers les mémes salaires en monnaie du pays,
elles prennent autour d’elles leurs matieres premeéres et les achétent
au méme prix,toujours en monnaie du pays.ll est évident que I'une de
ces fabriques, — celle existant dans le pays a change défavorable,
— produira & 20 0/0 meilleur marché au pair de I'or que I'autre ; que,
par suite, elle n’aura pas & craindre la concurrence de celle-ci dans
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son pays & elle, et qu’elle pourra exporter, non seulement daos les
tiers pays, mais méme dans celui de sa rivale.

. A cette observation et & sa conclusion irréfutable, on ne répond
pas; on se borne a dire en raillant que pour faire de bonnes affaires,
il suffirait, d’aprés ce systeme, d’avoir de la mauvaise monnaie. Ce
n’est pas répondre. Il n’est pas établi que la monnaie d’argent espa-
gnole soit une mauvaise monnaie; elle n'est méme pas une monnaie
dépréciée puisqu’elle représente le méme pouvoir d’achat qu’antérieu-
rement dans le pays ou elle est employé, G'est I'or qui est apprécié
en Espagne, voila tout.

Et puis, cette situation ne présente pas que des avantages pour
les nations qui ont le change défavorable. Elle a aussi ses incon-
vénients. Le gouvernement espagnol, par exemple, s’il a & payer
a ses rentiers francais une somme de 100 millions en or, est obligé
d’en demander 120 aux contribuables, ce qui représente pour ceux-
ci une augmentation d'impéts sans compensation. Les compagnies
ayant des obligataires étrangers sont amenées a supprimer les divi-
dendes, et comme cela ne suffit pas toujours, elles doivent opérer
une réduction sur leurs intéréts, ne pouvant faire autrement.

La question, ainsi réduite 4 ses éléments, parait toute simple;
mais de nombreux incidences viennent la compliquer. Par exemple,
comment expliguer que les Etats-Unis, pays avec lequel nos rela-
tions ne sont pas en proie au change, vendent leurs blés a aussi bas
prix que La Plata ? D’une maniére trés simple, par I'action d’unc loi
commerciale bien connue et en vertu de laquelle les prix des mar-
chés les plus bas gouvernent les autres marchés. La Plata peut
vendre son blé & 11 francs; il faut que les Etats-Unis acceptent ce
prix sous peine de ne pas vendre.

Il y e, cependant, une situation particuliére; le change a été pro-
voqué par le régime protectionniste francais, mais il existe entre
tous les pays & monnaie d’argent ou de papier et tous les pays a
monnaie d’or internationale : I’Angleterre, la Belgique et 1’Allemagne
aussi bien que la France. Il en résulte que les prix de 12 et 13 francs
sont ceux des ports et des frontieres de la France, les prix intérieurs
étant majorés du droit de 7 fr., ils sont aussi, ces prix de 12 et
13 fr., ceux intérieurs de 'Angleterre, de la Belgique ou'il n’y a pas
de droit, de ’Allemagne ou il en a peu. Les Anglais ont le blé meil-
leur marché qu’ils ne le paieraient si la France n’était pas protec-
tionniste, de méme les Belges et les Allemands, et dans ces condi-
tions on comprend les plaintes des agrariens germaniques et des
agriculteurs belges.

La question est, en outre, complexe, et le change avec les pays a
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papier-monnaie atteint parfois des taux apparents qui ne sont les
taux réels, de 200, 250, 300 0/0. Ce phénomene provient de I'infla-
tion du papier monétaire dans ces pays. Une loi économique, jus-
qu'ici peu apercue, veut que la marchandise offerte dans un pays et
la monnaie existante s’équivalent, aient la méme valeur, quelle
que soit la quantité de I'une et de 'autre.

It en résulte que quand la quantité de monnaie existant dans un
pays augmente, sa valeur totale s’accroit, mais que sa puissance
d’achat diminue proportionnellement. Ce qui revient a dire que la
valenr de la marchandise s’accroit de méme. Or, c'est ce qui est ar-
rivé dans un grand nombre de pays. Si I'on fait abstraction par le
calcul de cette inflation, si 'on raméne la quantité de monnaie a la
méme proportion qu'en France, on s’apercoit alors que le change se
réduit & 20, 30 ou 50 0/0 seulement, & I'écart nécessaire pour le
paiement des droits de douane.

En résimé, le change & grands écarts est un phénomene écono-
mique qui procede de la concordance de denx causes : le protection-
nisme et la commandite internationale. Il y a de bonnes et de mau-
vaises conséquences; une des honnes conséquences est de neutraliser
les effets de la protection a l'entrée, une autre de rendre possible la
continuation, au moins pendant un temps, du paiement des intéréts
étrangers ; une autre encore est de permettre aux pays que I'on vou-
lait exclure de continuer leurs exportations. Quant & ses mauvaises
conséquences, elles consistent: 1°a créerun droit protecteur, au détri-
ment justement des nations qui ont cru se protéger par un tarif de
douane ; 2° & accroitre artificiellement les arrérages des dettes exté-
rieures et 4 préparer ainsi la faillite des gouvernements et des com-
pagnies qui ont a faire des paiements & I'étranger.

La faillite des nations débitrices de la France am&nerait peut-étre
la disparition du change et cela satisferait sans doute les protection-
nistes francais ; mais, d’autre part, cela provoquerait la perte du
revenu des 20 milliards par nous placés ou prétés, ce qui produirait
une crise formidable et une diminution de consommation qui lais-
serait les prix des choses au méme niveau. Il vaudrait encore mieux
supprimer les droits protecteurs, puisque, apres tout, ils ne servent
a rien en tant que protection, tout en étant grandement nuisibles &
Pexportation.

Suivant M. Frédériksen la théorie de M. Edmond Théry, selon
laquelle il serait nécessaire de se protéger contre I'exportation des
pays & mauvaise monnaie, n'a aucune portée; M. Levasseur a par-
faitement reéfuté les statistiques de cet auteur. M. Frédériksen n’est
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pas d'accord avec M. des Essars quand celui-ci estime que la statis-
tique est,en pareille matiére,la méthode la plus sire de démonstration.
Il est toujours difficile de discerner les causes complexes des faits ;
au contraire, la logique est plus sire comme guide. Or, d’apreés la
plus simple logique il ne devient pas moins avantageux d’acheter de
I'étranger parce qu'une altération de la monnaie étrangére porte &
une plus grande exportation; le dire, ce n’est que répéter 1'ordinaire
sophisme des protectionnistes opposant I'intérét général a ceux des in-
dividus.Puis,il estimpossible queles pays 4 monnaie dépréciée puissent
continuer a exporter davantage. La dépréciation implique une prime
d’exportation, car elle remplace I’exportation d’or par une élévation
artificielle du pouvoir d’achat de la monnaie nationale ; les prix plus
bas, mesurés par I'étalon du monde, empéchent l'importation et fa-
cilitent I'exportation de marchandises ou de papiers jusqu'a ce que
celles-ci aient pris la place de l'or qui devait étre exporté, et qu'un
nouvel équilibre se soit établi. D'autre part, Ja prime d'exportation
n'existera que jusqu'a ce que cet équilibre soit obtenu, plus ou moins
vite, dans les différents cas, et souvent assez tard en ce qui con-
cerne les ouvriers et leurs salaires.

La dépréciation de la roupie aux Indes n'a pas stimulé I'exporta-
tion et empéché 'importation ; on voit, d’autre part, 'importation
de ‘Manchester gagner, grice aux mesures prises pour conserver la
valeur de la roupie ; mais, aux Indes aussi, on a pu prouver que les
prix des denrées les plus importantes, par exemple, suivent pour-
tant bientdt ceux de l'’cnsemble du monde. Les planteurs de thé .
peuvent gagner parce que le salaire ne change que lentement avec
la roupie ; les producteurs de fromert sont, aux Indes, en général,
eux-mémes en méme temps des ouvriers. Au Mexique, les grands
producteurs ont évidemment, comme au Brésil et en Argentine,
gagné aux dépens des ouvriers et d’autres qui ont des revenus fixes
ou qui ont, comme le gouvernement et les chemins de fer, des paie-
ments & faire & I'étranger. L’histoire donne les mémes enseignements
que la situation actuelle des divers pays.

La liberté du commerce et la bonne monnaie sont toujours des
avantages.

M.le comte de Brochocki est d’avis que, dans un pays agricole
qui exporte, la dépréciation du change est favorable & I’agriculteur.
Exemple : la Pologne.

Quand le cultivateur de blé y touchait, par exemple, 10 roubles
pour 100 kil. de blé, ce prix était rémunérateur.L’ouvrier n’achetait
rien a I'étranger.

Mais quand le change sur le rouble est descendu & 16 et 17 0/0.
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Fagriculteur polonais n'a plus pu exporter de blé en Allemagne ; sa
situation a empiré considérablement.

Pour I'industrie, il est facile de remarquer qu’elle ne s’est dévelop-
pée, en ltalie et en Russie, que quand le change s’est trouvé au
pair.

M. F. Passy, président, va 1'heure avancée, ne juge pas devdir
résumer cette importante dJiscussion. I1 se contente de répéter
qu'aprés ce débat, comme auparavant, il persiste & ne pas com-
prendre qu'il puisse y avoir avantage pour un pays & posséder de
mauvaises finances et une mauvaise monnaie.

La séance est levée a 11 h. 15.

OUVRAGES PRESENTES.

Le bimétallisme, par LEon Say. — Sancerre, 1895, in-3.

La situation économigue de la France, par Josepn CrRowe. Traduit par
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Les armements de Uavenir, par Frévéric Passy. — P. 1895, fo.

Les théories économiques aux xte et x:ve siécles, par VICTOR BRanTs.
— Paris, 1895, in-8.
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Nico. — Cuneo, 1893, in-8.
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Les variations de prix dans UInde et la prime d [exportation, par
CuEMENT JUGLAR. — Paris, 1854, in-8.

P. DEs Essanrs. Della velocita di circolazione della moneta. — Bo-
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Congrés inlernational d'Anvers sur la législation douaniére et la
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réglementation du travail, tenu du 16 au 21 juillet 1894, sous la prési-
dence de M. Louis Strauss. Rapports et discussions du congrés. —
Anvers, 1894, 2 vol. in-8.
Statistica del commercio speciale di importazione e di esportazione
dal 1° gennaio al 31 marzo 1895. — Roma, 1895, 3 vol. in-4,
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France, Bulletin du ministére de l’agriculture, Bulletin mensuel de
U Association générale des étudiants de U'Université de Paris, Bulletin
mensuel de la Sociét: de législation comparée, Bulletin trimestriel de
UlInstitut des actuaires frangais, Le Droit financier, L'Economiste
européen, Journal de la Sociélé nationale d’horticulture de France.
Journal de la Société de statistique de Paris, Revue des sociétés, Revue
du commerce e! de Uindustrie, Revue économigue de Bordeaux, Rivista
di sociologia.
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QUESTION DES LOGEMENTS INSALUBRES

Réclamation de M. Joseph Korosi.

Dans les débats trés intéressants qui ont eu lieu a la séance de la So-
ciété d’économie politique du 5 novembre 1894, on a cité le fait que
71 0/0 des habitants de Budapest vivaient dans des logements surpeuplés
tandis qu’a Paris 14 0/0 seulement vivaient dans la méme condition !.Je
demande la permission de corriger ce chiffre qui produirait un juge-
ment trop défavorable sur I'état de notre ville.

L’énorme différence entre les deux chiffres s’explique simplement
par le fait que dans les deux villes l'unilé des mesures de lda densité est
différente, c’est pourquoi il est absolument impossible de comparer les
résultats. On peut calculer la Jdensité en rapportant le nomhre des habi-
tants d'un logement au nombre des chambres, comme cela se faisait a
Budapest ; on peut le faire par rapport au nombre des piéces qui se
trouvent dans un appartement,comme cela s'est pratiqué & Paris ; mais
il est impossible de comparer ces deux chiffres, parce qu'ils signifient
deux choses tout a fait différentes. Si par exemple dans un logement
composé de trois chambres, une antichambre, une cuisine, un office,
une chambre de bain, un réduit pour le charbon, on trouve sept per-
sonnes, et si la mesure de 1'entassement est que le uombre des habi-
tants suipasse le double des pidces, ce logement, dans la statistique de
Paris n'est pas compté comme surpeuplé, vu qu'il y a dans huit pidces
seulement sept habitants. Mais dans la statistique de Budapest nous
avons demandé combien d’habitants vivaient en moyenne dans une
chambre et comme le nombre des habitants fait plus que le double des
ckambres, on commettrait une injustice en rangeaant le méme logement
a Budapest parmi les logements surpeuplés. Qu'est-ce que l'on dirait
d’une comparaison entre les 74 habitants qui vivent sur un kilométre
carré en France avec les 3.000 habitants qui vivent sur un mille carré
en Hongrie, at si I'on prétendait que la Hongrie, montrant le plus haut
chiffre, devait 8tre reconnue comrue le pays le plus dense, sans tenir
compte de la circonstance qu'un kilometre carré n'est pas un mille
carré.

Les chiffres cités d'une part pour Paris et de l'autre pour Budapest
n'étant absolument pas comparables en conséquence de la diversité des
mesures appliquées, dans I'intention de fournir pourtant la possibilité
d’'une comparaison, j'ai eu recours & un autre calcul qui s’adapte aussi

1 Voir le Bulletin de la Société d'économie politique pour 1894, p. 201,
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bicn a la statistique de Paris qu'a celle de Budapest, savoir : de com-
parer le nombre moyen des habitants par piéce. Je ne suis pas en pos-
session du dernier ouvrage de recensement de Paris, mais & l'aide des
données fournies par mon savant collegue, M. le Dr Bertillon, dans
son essai sur le surpenplement des habitations, le nombre des pidces
& Paris pourrait monter a 2 1/4 millions, cela fait en moyenne
1.4 habitant par piece. Quant & la ville de Budapest, le recensement ne
donne pas le nombre de toutes les piéces, mais seulement des cham-
bres (y compris les antichambres, les chambres sans fenétres, les al-
coves) et des cuisines. Le nombre total fut 230.344 (voir page 114 de
I'ouvrage de recensement de 1881) et la densité moyenne monte ainsi a
Budapest & 1,5. On voit comment par application d'une mesure plus
homogene, le chiffre de Budapest s’approche déja de celui de Paris :
loin de présenter une différence du quadruple (= 400 0/0) elle est déja
réduite & 40 0/0. Mais il faut tenir compte du fait que ce ne sont pas
encore toutes les pidces des logements que nous avons prises en con-
sidération, mais seulement les chambres et les cuisines, et que par con-
séquent la comparaison avec Paris ne serait admissible que sous condi-
tion qu’on emploie pour Budapest la méme mesure qu'a Paris, c’est-a-
dire si I'on augmente le diviseur du chiffre de toutes les autres pitces
(chambrettes, réduits, bains, offices, etc.), cas dans lequel fe quotient
sera encore plus diminué.

Or, comme dans le recensement de Budapest I'on n’a pas fait comp-
ter les autres piéces, pour fournir pourtant une base analogue,sa valeur
ne fat-elle qu'approximative, j'ai entreprisspécialement en vue de cette
discussion un recensement par pi2ces de soixante maisons situées dans
les diverses parties de notre ville. Le résultat fut que dans ces 60 mai-
sons il y avait 3.303 chambres et cuisines, mais 3.732 piéces sans
compter les lieux d'aisance, ni les corridors, ni les caves, les greniers,
les écuries, les ateliers, les magasins. Le nombre des pitces surpasse
ainsi celui des chambres de 13 0/0. Par conséquent on peut supposer
que les 230.000 chambres et cuisines de Budapest correspondent a
260,000 pieces. Rapportant ainsi, comme pour Paris, le nombre des
habitants au nombre total des piéces, nous arrivons & un chiffre de 1,8
habitants par pi¢ce ; la différence entre les conditions de logement a
Paris et & Budapest se rapporte ainsi comme les chiffres de 11 et 13. On
voit ainsi que la ville de Budapest reste & cet égard au-dessous de la
ville de Paris, mais que I'énorme différence de 400 0/0 se réduit a
20 0/0.

Cette différence devient vraisemblable et est assez bien expliquée par
la différence dnbien étre et des exigences de la vie existant dans les deux
villes. Enfin s'il y a & Budapest tant de pauvres journaliers qui viennent
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des contrées montagneuses et pauvres de la haute Hongrie pour y ga-
gner leur pain pendant quelques semaines, et si cette population passa-
gére, pauvre et demi-cultivée s'installe d’'une maniére moins satisfai-
saote que les ouvriers de Paris, c’est une affaire que l'autorité commu-
nale ne peut changer, et pour laquelle elle doit subir les conséquences
qu’on tire d’une statistique désavantageuse : mais on comprendra que
nous ne voudrions pas paraitre, & la lumiére dela statistique comparée,
mériter une réputation pire que celle qui nous revient de fait.

Pour conclure, encore une remarque statistique. Il y a pev de temps
que la densité de la population se mesurait encore par le nombre d’ha-
bitants par hectare ; on passa de cette unité & celle de la maison puis &
celle du logement.Dans les recensements de Budapest déja depuis vingt-
cinq années j'ai poussé encore plus avant en m’arrétant a la chambre
comme derniére unité de mesure. Or, on ne peut nier que méme le
chiffre de densité par chambre ne donne pas une mesure absolument
comparable, vu qu'il reste encore & élucider une derniére question rela-
tive & la différence de la grandeur des chambres.Ce serait ainsi I'espace
en meétres cubes revenant & chaque personne qui fournirait la derniére
et absolument irréprochable mesure. Il n’est pas nécessaire de prouver
qu'il est impossible de mesurer dans un recensement toutes les cham-
bres d’une grande ville. 1l faudrait nonobstant tenir compte du fait que,
au fur et & mesure qu'on se dirige des villes situées & I'ouest de I'Europe
ou le terrain est plus cher, vers les villes de I'est, o le prix plus faible
des terrains permet des constructions plus vastes, on trouvera des
chambres plus grandes. Quiconque connait les logements de la classe
bourgeoise & Budapest et ceux de Paris, affirmera que chez nous les
appartements sont bien plus vastes, que les chambres ordinaires d'habi-
tation de Budapest passeraicnt & Paris pour de grands salons. Cela se
prouve déja par la différence des mesures minima fixées par les lois
dans ces deux villes pour la construction des chambres. Ainsi si l’on
pouvait passer au calcul de metres cubes par téte, la différence entre les
conditions des logements de Paris et de Budapest serait encore plus
réduite.

Budapest, avril 1895.
JoserH Korosi,
Directeur du bureau de statistique mun:cipale.
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SOCIETE D'ECONOMIE POLITIQUE

S8EANCE DU 5 JUIN 1895

ASSEMBLEE GENERALE ANNUELLE. — Election d'un second président, de deux
vice-présidents et d'un questeur-trésorier.

DiscussION. — Quels sont, au point de vue économique, les avantages et les
inconvénients de 'inégalité des conditions d'existence ?

OUVRAGES PRESENTES.

La séance est présidée par M. Léon Say, membre de !'Académie
francaise, premier président.

Avant la réunion ordinaire a lieu J'assemblée générale annuelle
qui, cette fois, est extraordinaire aussi bien qu'ordinaire.

Le secrétaire perpétuel lit, au nom du bureau, le rapport moral et
financier qui suit :

La mort, depuis notre derniére assemblée générale, nous a enlevé
dix de nos confréres. Deux membres correspondants en 1894 :
"Henri Schenfeld, hygiéniste belge trés distingué, mais que nous
avons peu vu, puis Adolphe Le Hardy de Beaulieu, président de la
Société belge d’économie politique, chaud partisan des libertés
économiques, et qui nous rappelait les belles traditions de son
cousin Charles.

Ensuite huit membres titulaires : Armand Lalande, député gi-
rondin, éloquent défenseur, 3 ]a Chambre, de la liberté commer-
ciale, ancien président de la Chambre de commerce de Bordeaux et
fondateur principal de I'Economiste frangais; Claudio Jannet,
esprit trés libéral, emporté bien prématurément, 4 50 ans! au
moment ou ses ouvrages, en affirmant son mérite, commencaient a
lui valoir une place des plus distinguées dans le monde des éco-
nomistes.

Les six autres ont disparu depuis le commencement de cette
année : Béziat d’Audibert, savant actuaire ; Emile Récipon, député
libéral et le duc de Noailles méritent nos regrets quoiqu'ayant peu
participé & nos travaux. Puis celui dont la perte nous fut plus par-
ticulitrement sensible, Auguste Burdeau, rapidement parvenu a
I'un des postes les plus éminents de notre organisation politique.

Enfin, tout récemment, nous avons eu le regret d’enregistrer la
perte d’Adolphe d’Eichthal, esprit éminent, homme pratique et par-
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tisan sincére de la liberté commerciale et de Henri Fould, grand
négociant commissionnaire, un ami également de la liberté du com-
merce et undes fondateurs,comme Armand Lalande,de I'Economiste
[rangais.

Cet hommage rendu & la mémoire de nos morts, félicitons-nous
que ce soit M. Félix Faure, un membre de notre Société, & qui le
poste de président de la République ait été confié.

Aujourd’hui le nombre des membres titulaires est de 244 et celui
des membres correspondants de 92, en tout, 336, contre 344 il
y a un an.

L'année écoulée aura été la plus laborieuse, au point de vue de
nos finances, gue nous ayons traversée jusqu'alors. Ajoutons de
suite que le succes a finalement couronné nos efforts et que, grace
a4 la Commission nommée a la derniére assemblée annuelle, nous
sommes sortis des difficultés dans lesquelles nous nous débattions
depuis quelques années et qui avaient motivé les réflexions
anxieuses de nos censeurs.

Voici d’abord le compte budgétaire propre a I'année 1894. Nous
disons propre & l'année 1894, reportant dans un compte spécial
d’exercices clos,les dépenses arriérées des années 1803 et 1892, Nous
agissons ainsi parce que Varriéré jadis & régler est actuellement
intégralement soldé. Pour tous les travaux typographiques de 1894
et des années précédentes nous ne devons plus rien & per-
sonne. Les rentes nécessaires pour réprésenter les cotisations
rachetées, méme celles qui ont été jadis réglées par des membres
actuellement décédés, sont achetées et payées. Il y a méme, au
comple aliénable, 312 fr. 76 représentés par des rentes. Ceci dit,
passons au compte des recettes et dépenses.

ReceTTEs DE 1894

Cotisations membres titulaires ............... 3.500
» membres correspondants.......... 390
Rachat 5 membres titulaires............ .... 1.000
» 3 membres correspondants.......... . 300
Arrérages de rentes (neuf mois)... ... e aaens . 376 25
5.566 25
Dépmvszs pE 1894 .
Invitations...........ce.0.. 60 )
Affranchissements des convocatlons mensuelles. . 211 05
Affranchissements divers et voitures........... 266 15
Recouvrement des cotisations et pertes de caisse 32 40
Timbres de carnets de cotisations.....c.cc.... 168 B5
Indemnité du comptable.........ovvvunannnn. 200
Etrennes & divers...ccecoeeveveserscacsconne 150
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Bulletin, compte Davy et papier.............. 1.799 25
Impressions. Compte Hennuyer............... 226 50
Annuaire 1895.............. e, 383 60
Papeteries diverses....... ........ ... ... 70 25
SCOUMS. et it ettt e 65 65
Subvention au Bulletin des faits économiques. . 100
Divers.....ccoveeinniieernneinecannasann o 25 75
Achats de rentes Compte lnahénable .......... 1.300
» Compte aliénable .......... 312 76
5.371 91
Excédent porté au compie d’exercices clos.. ... 194 34

Total égal..... 5.506 25
COMPTE DES EXERCICES CLOS

Vente de 27 volumes des Annales........... . 135
Excédent du service ordinaire de 1894......... 194 34
Souscriptions aux Annales....... e 5.190
5.519 34
A déduire :
Bulletin Davy etc. 1893........ 1.192 80
Impressions Hennuyer 1893...... 311
Annuaire 1893..... certetesasans 342 80
» 1894 . cccevenn . 340 45
Rentes compte aliénable......... 2.108 34
Frais diversrelatifs & la propagande
des Annales ................. 431 40 206 79
Solde en excédent de recettes 79’ 55

Nous disons excédent de recettes et non bénéfice, car, pour I'ob-
tenir, nous avons emprunté, a nous-mémes il est vrai, au compte
des Anoales, la somme de 5.190 francs. C'est un emprunt sur l'ave-
nir, nous ne voulons pas le dissimuler. Mais on se rendra rapidement
compte que ces souscriptions recues par avance, ne nous constituent
débiteurs que de marchandises a livrer au fur et & mesure de leur
fabrication, c'est-a-dire de volumes livrables & leur apparition,
soit d’ici & plusieurs années. D'ici 14, comme le prouve le budget de
prévision suivant, nous aarons des excédents de rentrées de plus
de mille francs par an qui amortiront cet emprunt (ait & nous-mémes.

Yoici, en effet, les chiffres d'un budget de prévision qui n’a plus
d’arriéré & combler, qui ne doit rien au passé, qui est bien celui de
1895, rien de plus, rien de moins :

. RecETTES
Cotisations annuelles.......... et et . 4.000
MédailleS....covvvievnn tvinrneinneinnnenns mémoire.
Reates. ....... Cteeetn it eetaaaas eeeianan 585

4.585
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DEpPeNSES
Invitations......cooneeivinneineenvrennnan. 100
Affranchissements des convocatlons mensuelles 215
Affranchissements divers et voitures........... 300
Recouvrement des cotisations et pertes de caisse. 25
Indemnité du comptable.......... serasarcas 200
Etrennes diverses..... ceceecassvenens chenens 150
Bulletin. ....oeoriennnninieniiiennann 1.600
Papetenes eti 1mpressxons diverses........ ‘el 370
Annuaire .. Ceerencinranaas 335
Subvenuon au Bulletm des facts économzques 100
Divers.....cooecitiaiencocscinncncinenacns 100

3.545

Soit un excédent probable de recettes de plus de 1.000 francs.

A plusieurs reprises nous avons parlé des Annales; il ne sera
pas inutile d'entrer un peu plus avant dansle sujet et de vous relater
les opérations qui permettront, sans peser sur le budget ordinaire
de la Société,de mener & bonne fin cette ceuvre importante, quoique,
financiérement et comme comptabilité elle releve plus des exercices
1895 et suivants que de 'année 1894.

6 volumes sur 16 ayant paru et occasionné un débours total
de 16,114 fr. 15, soit prés de 2.700 francs par volume, nous avons
été tout naturellement portés & en conclure que les 10 volumes restant
a paraitre coliteront 27.000 francs; y joignant 3.000 francs comme {rais
administratifs (confection d’une table alphabétique et analytique des
matiéres, mise en ordre de la copie, correction des épreuves, le tout
pour les 16 volumes), cela fait un total de 30.000 francs auquel il
a fallu pourvoir en dehors des ressources ordinaires de la Société.

La Commission, nommée a cette fin, il y a un an, composée de
MM. Mercet, Coste et Neymarck, a d’abord jugé ntile d’inviter direc-
tement tous les membres de la Société a souscrire. L'importance de
chaque souscription a été arrétée a 100 francs pour le codt total des
16 volumes, le montant pour les membres qui avaient déja acheté
les six premiers volumes étant, pour ce fait, réduit a 70 francs. Nul
doute qu'avec le temps les souscriptions individdelles arriveront a
couvrir, par leur importance totale le montant des frais de la con-
fection des 10 derniers volumes. Mais en acceptant chaque sous-
cription de 100 francs, nous avons contracté I'obligation de livrer
au titulaire les 16 volumes.Il nous a done faliu,avant de commencer
la reprise de cette publication, nous assurer, jusqu'au dernier vo-
lume, les fonds indispensables & ce but, c’est A-dire trouver en dehors
des souscriptions,une somme d’environ 20.000 francs. Alors la Com-
mission nous aidant de ses conseils et de son concours matériel,

S.E. P. 8
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nous avons réussi a4 grouper 45 de nos collégues qui ont
formé un fonds, actuellement entre nos mains, de 19.550 francs
simplement garanti, quant au remboursement, par la vente ulté-
rieure des Annales, mais en compensation sans intérét. C'est un fait
des plus flatteurs pour notre Société et qui mérite & la Commission
inspiratrice et coopératrice de ce résultat nos plus chaleureux
remerciements.

La situation comme bilan, tout notre arriéré étant réglé, est assez
simple. Nos obligations, vis-A-vis de nos confréres rachetés, sont
représentées par 585 francs de rente 3 p. 100 ayant codtél? 611 fr. 50.
Etant payées nous les comptons pour mémoire. Pour mémoire éga-
tement, la valeur des 2 600 volumes des Annales (lomes I a VJ; qui,
avec 5.000 volumes en voie de publication (VI[ & XVI), forme la
garantie du capital de 19.550 francs mis & notre disposition comme
il a été expliqué plus haut. A plus forte raison pour mémoire la
médaille frappée a I'occasion du centenaire de Smith et Turgot qui
nous a coiité 4,00 francs. Par contre nous avons emprunié au
compte de souscription des Annales la somme de 5.190 francs que,
dés cette année nous commengons 4 amortir. Voila en peu de mots
le bilan de notre situation, négligeant de vous relater que notre
compte créditeur dans la maison Guillaumin se solde par la
somme infime de 85 fr. 45, ceci pour étre amené a vous dire que
le concours amical et gracieux de Mlle Pauline Guillaumin a continué
a &tre acquis & la Société.

Quant & ce qni est le principal dans notre Société, disons que
I'année écoulée n'a pas été, au point de vue scientifique, moins
avantagée que celle qui la précéde, et, svit par l'importance des
questions discutées, soit par la maniere dont les sujets ont été
traités, 1394-95 n'a pas & étre jalouse de sa sceur ainée.

M. E. Varagnac lit ensuite, au nom des censeurs, le rapport sui-
vant :

Messieurs,

Notre excellent et respectable secrétaire perpétuel, a raison. Oui, cette
année 1894, dont il vient de vous exposer les éléments budgétaires, est
bien, en effet, comme il vient de vous le dire : « la plus laboriense, au
puint de vue de nos finances, que nousayons traversée jusqu'a ce jour. »
Devons-nous compléler ia cilation, en ajoutant, avec lui, que le succes a
couronné les effuris » et les combinaison dont on vient de vous faire
connaltre les résultats?
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A cet égard, vos censeurs ne sont point animés de ia méme conflance.
Peut-étre leur manque-t-il la foi, — j'entends la foi dans cette eatre-
prise épineuse des Annales, qui est aussi bien pour notre budget, le
grand embarras, nous dirons méme, nous tenons a le dire, le grand péril,
et en tout cas la cause certaine des difficultés sérieuses que nous offre
notre situation financidre.

1

Nous n’avons pas le dessein de récriminer ni de vous présenter, en ce
quinous concerne. une apologie, que nous ne devons pas, etque nul, au
fait, parmi vous, chers confrares, ns songe & nous demaader. Cependant
nous tenons & dégager notre responsabilité en présence d’'une opération
que nous n'avons jamais cessé de craindre, dés que nous I'avons vue se
produire; nous tenons & rappeler les avertissements que, d’année en
année, que d'exercice en exercice, nous avons formulées périodique-
ment et publiquement, devant vous.

Dés 1800, vos censeurs vous disaient :

« Nous ne pouvons passer sous silence ce qui concerne la publication
des Annales; cette dépense pesaut plus de moitié dans le total de nos
déboursés de 1889. Sans doute le bureau voudra assurer ses pas et ne
point avaucer oulre mesure,

L'année suivante, nous mslstlons

< En fait, disions-nous, le total des recettes utilisables, en 1890 n'a
guére dépassé 6.000 fr. et déslors, les dépeuses ordinaires acquittées, il
serait resté un excédent de 1.680 fr. Mais il y avait la publication des
Annales, et cette publication, qui nous avait coOté déjh, en 1889,
4.681 fr. surcharge, en 1890, notre modeste budget de la somme de
4.861 frarcs.

« Au demeurant, ajoutaient vos censeurs, il est aisé — (il était encore
aisé, il y a de cela cinq ans) — de rendre & notre budget cette lasticité
qu'il doit toujours avuir. Il suffit d’arrdter provisoirement ou platét de
ralentir le cours de la publication des Annales. Yos censeurs ne mécon-
naissent ni la convenance, ni 1'utilité de cette impression. Il leur parait
seulement, qu'elle a été poussée un peu vite... En conséquence, nous
émettons le vau que la dépense afférente a 'entreprise soit échelonnée
sur un plus grand nombre d'exercices... »

Et en 1892 :

« La réforme s'impose... Le seul partie & prendre est de lulpondl%
momentanément la publication des Annales. » .
Enfin en 1893, mémes avis, une fo1s de plus, donnés par vos censeutrs.
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Us demandaient que, dans la conduite de cette publication, « 1'on mé-
nagedt soigneusement les temps d'arrét et de repos. »

Nous terminons notre rapport de cette année la par les paroles sui-
vantes :

« |l serait regrettable que la publication des Annales pesit encore
pendant une dizaine d’années surnos budgets au point d’en’compromettre
I’équilibre, et de nous maintenir durant une si longue période dans
I'impossibilité d’engager d'autres dépenses pour des objets non moins
utiles et non moins conformes a l'cuvre de propagande scientifique qui
est la principale raison d’étre de notre société. »

I

Excusez-nous, Messieurs, de nous citer ainsi nous-mémes et si longue-
ment; mais aujourd’hui, plus que jamais, il nous parait, ainsi qu'a notre
honorable secrétaire perpétuel, qu'il importe de placer sous vos yeux le
tableau de la situation, sans en laisser aucun coté, aucun aspect dans
I'ombre. Or, les extraits que nous venons d’emprunter & nos anciens
rapports ne contenaient pas seulement des avis — j’hésite & dire : des
prophéties, que tous, vous eussiez faites de méme a notre place — ils
contenaient des chiffres qui indiquaient certes clairement que I’on sui-
vait une pente mauvaise, et que la société marchait tout droit, et a
grands pas vers le déficit.

Le déficit, elle y est aujourd’hui. 11 s’annongait, nous le sentions sous
nos pas, dans les budgets antérieurs. Ce qui faisait dire & nos censeurs,
ly aun an : « Nous avons, comme a la fin des autres exercices, un
passif latent... » A présent, ce passif perce, éclate, s'installe dans nos
comptes, M. le secrétaire perpétuel loyalement le démasque et vous fait
lui-méme toucher du doigt la plaie vive.

A cet égard, nous appelons votre attention sur le systéme de compta-
bilité qu’il inaugure et qui consiste & opérer un départ, une ventilation
des dépenses soldées au cours de I'année 1894, de maniére & ne retenir
dans les comptes dudit exercice que les dépenses qui, par leur nature
méme, en font partie et & reporter les autres, celles qui étaient le legs
des années antérieures, — en un mot, I'arriéré, les dettes en souffrance,
— & les reporter, disons-nous, & un compte distinct, dénommé le
compte des exercices clos, Ce systéme a 'avantage de mettre plus de
méthode et plus de clarté dans le détail des opérations.

Le passif ancien, ainsi dégagé du budget de 1894, a été soldé intégra-
lement. M. le secrélaire perpétuel s’en félicite. Vos censeurs I'en félici-
teraient de méme sans restriction, s'ils n’avaient pas le regret de cons-
tater que c’est en escomptant I'avenir que l'on a pu éteindre les detles
du passé,

Messieurs, il nous est difficile de donner notre approbation a 'expé-
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dient qui seul a permis de solder I'arriéré des exercices clos. On a cru
pouvoir disposer, pour y faire face, d'une recette extraordinaire de
5.190 francs qu'un certain nombre de membres de la Société ont versée
‘pour la publication des Annales. Mais vous savez bien dans quelles con-
ditions ces versements se sont effectuées. La somme de 100 francs payée
en une fois ou souscrite par chacun des membres qui ont répondu, dans
ces derniers mois, & 'appel pressant du bureau, cette somme de 100 fr.
versée ou promise ne représenle le prix des volumes qui ont effective-
ment paru que jusqu'd concurrence de 30 francs. Le reste, 70 francs,
c'est une avance faite & la Sociélé et qui représente le gage des frais
que nécessitera la publication des volumes, au nombre de dix, qu'il reste
a éditer. Eh! bien, c'est ce gage des dépenses futures que I'on a fait
servir au paiement de dépenses anciennes, qui n’avaient nul rapport avec
la publication que les souscripteurs avaient en vue de seconder. Lorsque
I'heure de solder ces futures dépenses sonnera, & l'aide de quelles
ressources espére-t-on y pourvoir?
I

Nous abordons la question capitale que le bureau a déféré a votre
examen et que vous éles appelés, aux termes de I'article 6 des statuts, &
résoudre.

Nous voulons parler de la combinaison dont I'économie vient d’étre
analysée et qui repose sur la constitution d'un fonds de roulement, que
plusieurs parmi vous consentent & avancer & la Société, en vue de lui
permettre d’achever, sans ruiner ses finances, cette entreprise si oné«
reuse et si incertaine des Annales.

Nous n’avons point, en cette question, a formuler d'avis en tant que
censeurs. Nous sortirions du rdle que l'article 14 des statuts nous
assigne. Permetlez-nous seulement, pour la régularité des comptes
périodiques sur lesquels les censeurs ont la mission de vous présenter,
chaque année, un rapport, d'insister, d'une facon absolue, pour I'adop-
tion d'une procédure budgétaire qui nous parait indispensable, et qui est
la suivante : !

En ce qui concerne la combinaison qu'on vous propose d’adopter,nous
exprimons le veu que les recettes et les dépenses que comportera cette
opération extraordinaire soient rattachées, ou mieux incorporées aux
comptes annuels des budgets. S'il en devait étre différemment ; si I'unité
de caisse ne devait pas étre strictement maintenue, ce dualisme aurait
pour effet de donner naissance, cn dehors de la comptabilité sociale, a
une comptabilité occulte,comme on dit en matiére de 1inances publiques,
Ce serait créer ce que I'on nomme une caisse noire, dont l'existence
serait pour la Société et pour ses respectables administrateurs, une
cause permanente de difficultés.  E. VaraGNac, EsNest BReLAY,
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Aprés une courte discussion, les comptes de 1894 sont approuvés
A 'onanimité des membres présents.

M. Mercet est ensuite invité & lire, au nom de la commission
nommée il y a un an pour étudier et mettre en application les
moyens d'achever la publication des Annales, le rapport suivant :

Messieurs,

Vous avez bien voulu nous désigner dans votre assemblée générale de
T'année dernitre pour étudier la motion qui vous avait été soumise re-
lativement a I'achévement de I'impression des .Annales de notre Société,
Annales dont six volumes sur seize ont seulement été terminés jusqu'a
ce jour.

Nous avons examiné la question avec la plus sérieuse attention et
venons aujourd’hui vous rendre comple de nos travaux et vous sou-
mettre les conclusions auxquelles ils nous conduisent.

l.es six premiers volumes de nos Annales ont coaté i notre Société
16 414 fr. 15, soit un prix moyen de 2.700 francs.

Les dix volumes qu'il reste a faire paraltre représenteront sur cette
méme base de 2,700 francs l'un, une dépense en chiffres ronds de
27.000 francs.

La premiére décision de votre Commission a été qu'il ne fallait entre-
prendre celle publication que si I'on était certain de la mener & bonne
fin, sans engager en aucune facon les finances de notre Société. La né-
cessité s'imposait donc de grouper dans ce but & I'avance le monlant
ci-dessus de 27.000 francs.

Une premitre combinaison s'est présentée a notre esprit : celle de
faire connalitre & tous nos confréres les projets de la Société et de leur
demander de bien vouloir I'assurer de leur souscription a cette publica-
tion,

A la date du 30 juin 1894, une lettre leur fut adressée par le bureau
de notre Société, letire dont il est inutile de rappeler les termes puis-
que chacun d’entre vous a eu l'avanlage de la recevoir.

Le bureau y exposait les conditions dans lesqualles la souscription
aux Annales pouvait étre accueillie :

400 francs pour l'ensemble des 16 volumes, payablos soit immaédiate-
ment en totalité, soit en quatre termes égaux annuels de 25 francs
chacun
ou bien, pour ceux d'entre nous qui avaient déjh acquis moyennant

30 fr. les six volumes parus.

70 fraucs pour les 10 volumes restant & publier, cette somme de
70 francs payable soit immédiatement en totalité, soit en 3 termes, 2
de 25 franes et le dernier de 20 francs.
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Notre Société comptant 250 membres titulaires et 90 membres cor-
respondants, il n’était pas invraisemblable de penser que 250 a 300 mem-
bres pourraient répondre & celtte demande de souscription. La somme
de 27.000 francs edt été immédiatement acquise et nous n’aurions eu
qu’a laisser metlre en ceuvre I'opération de I'impression.

Il n'en fut pas tont & fait ainsi. Environ 100 membres seulement
exactement 98), répondirent & l'appel de nos présidents. Leur sous-
cription avec paiements immédiats ou différés, ne représentaient qu’un
total de 8.40C {rancs.

Il n'était pas possible d'engager la publication sur un chiffre avssi
restreint. La nécessité d’une combinaison supplémeuntaire s'imposait ;
combinaison venant seconder les souscriptions acquises et consistant
4 se procurer auprés de membres amis dévoués de notre Société une
avance de fonds sans intéréts.

Notre secrétaire perpétuel a poursuivi la réalisation de cette combi-
naison et il a 6té assez heureux d’obtenir de 45 d'entre nous un fonds
de concours s’élevant au total de 19 550 francs Cette somme jointe aux
souscriptions indiquées plus haut de 8.100 francs assurait pleinement
la trésorerie de l'opération projetée et permettait de commencer l'im-~
pression des volumes & faire paraltre.

Nolre secrétaire perpétuel donna les instructions nécessaires saus plus
de retard et nous croyons savoir que le septiéme volume est déja prat
et qu'il vous sera distribué au. premier jour.

L'opération d’avances ci-dessus décrite réclamera une comptablilité
spéciale, tenue.complétement en dehors de celle des affaires courantes
de notre Société. Cette opération se réglera par le produit des ventes
des Annales.

En effet, chaque volume étant tiré & 500 exemplaires, il suffira d'en
réaliser 270 séries de 16 volumes, pour boucler intégralement le compte
et rembourser chacun de nos obligeants préteurs.

A notre avis, il n'y a aucun risque de perte, car les avances ainsi faites
onlcomme garanlties, non-seulement la valeur des volumes a imprimer,
soit 5.000 volumes a 7 francs........ Craereeeeaee, . Fr. 35.000
mais encore la valeur du stock en magasins des volumes
déja parus et non placés et qui représentent environ... Fr. 13.000

Ensemble............. Fr. 48,000

Mais notre Secrétaire Perpétuel aura le doubl: devoir :

1° de nerien négliger pour arriver au placement le plus rapide possible
de ces volumes afln d'éteindre prompte:ment le comptas d’avances.

2° Aprés remboursement de ces avances, de presser encore la vente
du solde des exemplaires restant en nos mains. Ce solde, libre de loutes
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charges, procurera a la Société une rentrée importante de capital, que
nous estimons pouvoir étre de 15 a 20.000 francs environ, au profit de la
Société d’Economie Politique, et la mettra en conséquence dans une
situation flnanciére des plus satisfaisantes.

Nous avons, en effet, ]a conviction absolue que beaucoup de nos So-
ciélaires n’ont jusqu'a présent différé de souscrire que parce qu'ils
étaient incertains de I'achévement de l'entreprise; aujourd’hui qu’elle
est assurée, il sera possible de recueillir de nouvelles adhésions qui ai-
deront au remboursement rapide de I'opération.

En conséquence de ce qui précede, votre Commission vous propose
d’adopter les résolutions suivantes :

1° Résolution. — La Société d’'Economie Politique approuve les com-
binaisons financiéres préparées et réalisées par son Secrétaire Perpétuel
en vue d’assurer les ressources nécessaires a la publicalion des 10 der-
niers volumes des Annales.

2e Résolution. — Le fonds de concours accepté par la résolution qui
précéde sera exclusivement consacré au service de l'impression des
Annales.

Ce fonds fera 'objet d’'une comptabilité spéciale entitrement distincte
de celle des recettes et dépenses couraates de la Société.

Au remboursement de ce fonds sont dés & présent affectées les som-
mes a retirer des souscriptions recueillies et a recueillir et des ventes
des volumes d’Annales parus et a paraitre,

3¢ Résolution, — Les fonds, recettes et dépenses de ce compte spécial
comporteront I'ouverture d’un compte chez nos banquiers.

Le Secrétaire Perpétuel aura pour le réglement de ses dépenses de
Popération des Annales la disposition de ces fonds dans la limite de
nos statats.

Par contre, le produit des souscriptions et des ventes de volumes sera
versé par lui au crédit du dit compte jusqu'a complet remboursement.

Paris, le 5 juin, 1895.
EwiLe MERLET, ALFRED NEYMARCE, A. COsTE,

Une discussion s’engage alors au sujet de ce rapport; M. Emile
Levasseur, particulierement, se demande l'utilité de ces Annales,
pour ceux qui, comme lui, possédent le Journat des Economistes.
M. Courtois réplique au savant Maitre que d’abord tous les membres
ne possédent pas les 200 volumes qui constituent actuellement le
Journal des Economisies. Ensuite pour ceux-1a méme, il est trés fa-
tiguant de chercher dans cette collection, si précieuse sous d’autres
rapports, les discussions sur tel ou tel sujet déterminé, quand on
les trouvent réunis méthodiquement dans les 16 volumes qui forment
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la collection des Annales. A la fin de cette collection d'ailleurs sera
une table alphabétique et analytique des matiéres, 150 & 200 pages,
qui permettra de trouver rapidement sur tel ou tel sujet les dis-
cussions qui ont eu lieu de 1846 & 1887, et les discours prononcés
par tel ou tel orateur. Et puis ces discours ne sont pas tous intégra-
lement reproduits dans le Journal des Economistes. Ainsi prenons
Louis Wolowski qui fut de nos plus persévérants et plus éminents
collegues et dont la brillante et éloquente parole a tant contribué
a la célébrité de notre Société. Il a fait réimprimer ses allocu-
tions y introduisant des développements qui ne sont pas dans le
Journal des Ecoromistes. M. Courtois ne se fait pas faute de repro-
duire ces passages manquant & ce dernier recueil dans les Annales.
M. Wolowski n'est pris ]Ja que pour exemple, mais M. Courtois a
retrouvé la copie d'autres allocutions, d’autres collegues, tronquées,
faute de place, qu'il a pu reproduire intégralement.

Mais ce n’est pas tout. La variété des sujets traités dans les 500
séances qui se sont tenues de 1846 & 1887 (souvent plusieurs sujets
dans la méme séance), forme un recueil, un véritable dictionnaire
d’économie politique et le meilleur de tous les dictionnaires, car les
sujets y sont traités contradictoirement quand les dictionnaires ne
fournissent que l'opinion de I'écrivain qui a tenu la plume.

Les conclusions de ce rapport mises aux voix une & une sont
approuvées a I'unanimité.

Il est ensuite procédé aux élections. Le nombre des votants est 84,

Par 83 voix, M. Frédéric Passy est élu deuxieme président. Par
81 voix, MM. Juglar et Leroy-Beaulieu (ce dernier nommé en juin
dernier pour un an seulement) voient leur mandat renouvelé. Enfin,
par 81 voix, M. Charles Letort est réélu questevr-trésorier. Toutes
ces réélections ont lieu pour quatre ans.

Par acclamation, MM. Brelay et Varagnac sont élus censeurs pour
l'aanée 1895.

Apres le diner habituel a lieu la séance ordinaire.

" Elle est également présidée par M. Léon Say. On remarque, parmi
les convives, M. Gustave Boissonnade, professeur agrégé a 1'Ecole
de droit de Paris, de retour d'une longue mission au Japon ou il
avait été appelé pour I'élaboration des nmouveaux codes, et M. E.
Eynac, ancien préfet, invité particulier d'un membre de la Société.

M. Léon Say rappelle aux membres présents que la Société a fait,
depuis un mois, la perte de M. Henri Fould, membre des plus distin-
gués de Ja Chambre de commerce de Paris, chef d’une importante
maison de commerce et dont la parole était écoutée, dans cette
enceinte, avec plaisir et profit.
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Le président annonce également & la réunion I'élection de M. Fré-
déric Passy comme deuxiéme président pour quatre ans, et le renou-
vellement, également pour quatre ans, des mandats de MM. Juglar,
Paul Leroy-Beaulieu et Charles Letort.

M. Alph. Courtois, secrétaire perpétuel, présente a la réunion
les ouvrages et travaux offerts & la Société et dont 1'énumération
se trouve plus Join.

La question mise en discussion est la suivante :

QUEBLS SONT, AU POINT DE VUE ECONOMIQUR, LES AVANTAGES ET LES
INCONVENIENTS DE L'INEGALITE DES CONDITIONS D EXISTENCE?

. M. Fréd. Pas<y prend la parole pour exposer la question.

Un homme d'une incontestable valeur, dit il, mais qui n’a pas
toujours eu des idées justes en économie politigue, Montesquieu, a
paru croire que les lois devaient tendre & modifier la répartition
naturelle des richesses en diminuant les grosses fortunes et en gros-
sissant les petites, de fagon i obtenir le plusgrand nombre possible de
fortunes moyennes. Il n'a fait qu'exprimer une idée trés répandue et
I'on peut dire que la plupart des personnes qui n'ont point sérien-
sement étudié ces questions, alors méme qu’elles répugneraient &
toute mesure de confiscation ou de privileges, considerent I'inéga-
lité des fortunes comme regrettable.

C'est une idée fausse, dit M. Passy et qu'il importe dc combattre.
L’inégalité, en tant qu’elle est naturelle, et non point obtenue par
la violence ou par le privilege, est nécessaire, elle est juste, et elle
est bienfaisante.

Elle est nécessaire, car elle est Ja condition méme du mouvement
et du progres. « Il faut du jeu dans les machines », a dit Turgot. Il
y faut aussi une force vive qui les mette en mouvement. Il faut,
pour que l'eau circule et, en circulant, arrose les terres, ou fasse
marcher la roue des moulins ; qu'elle soit sollicitée par la différence
des niveaux. Il faut de méme, pour que les hommes soient sollicités
a l'action et & I'effort, qu'ils aient intérét & agir et que I'effort heu-
reux soit récompensé par la supériorité du résultat. Si toutes les
conditions étaient égales et condamnées & rester égales, tout stimu-
lant au progrés disparaitrait et tout s'arréterait dans la société : « La
responsabilité, a dit admirablement Bastiat, est le tout de 'homme,
elle est son moteur, son professeur, son rémunérateur et son ven-
geur. »

L'inégalité est juste, et elle est bienfaisante, car le mouvement
qu'elle provoque ne s'opére pas aun seul profit de celui qui en
recueille les bénéfices directs. L’invention réalisée, 'amélioration
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obtenue, le perfectionnement des procédés ou des outillages, apres
avoir été la conquéte et la récompense de lcur auteur, deviennent
peu & pen le bien de tous.

« Tout homme nait débiteur », a dit le chancelier Bacon, et
Laboulaye a admirablement développé cette idée en montrant que
nous vivons du passé, et que nous travaillons avec les forces de
I’humanité entiere. Stuart Mill, deson cdté, a fait I'inventaire de ce
qu'il appelle « I'héritage des déshérités », et cet héritage est
immense. Mais, pourquoi, trouvons-nous en entrant dans la vie,
tant de ressources préparées, tant de conquétes de la science?
Parce que ceux qui nous ont précédés ont eu intérét a travailler, &
épargner, & utiliser et que, de ce qu'ils ont fait ¢t de ce qu’ils ont
laissé a leurs héritiers ou & leurs représentants, une part plus ou
moins grande, par un inévitable rayonnement, est tombée dans le
domaine commun.

On croit travailler dans I'intérét du grand nombre, dans l'intérét
de la démocratie, en faisant la guerre aux grosses fortunes, en atta-
quant le capital, dans les mains qui le détiennent, ct dans ce but,
on réclame des impdts de nivellement, des impdts progressifs. C'est
14, dans la conviction de M. Passy, une tendance antidémocratique.
.Outre que, toute progression étant arbitraire, I'idée unc fois admise,
on peut &tre conduit jusqu'aux confiscations les plus monstrueuses.
contrarier la formation du capital, c'est, suivant I'expression méme
de M. Cobden : « Tarir le fleuve dans lequel les salaires se puisent ».

M. Passy cite & ce propos, un passage d'un discours d’un ouvrier
américain, membre de la Société des chevaliers du travail, & 'occa-
sion de ce célebre milliardaire que I'on avait surnommé : « le roi des
chemins de fer ». De quel droit, disait-il, jetez-vous l'injure &
cet homme? il possede une fortune immense. Mais, comment
I'a-t-11 gagnée? En créant des voies de communication nouvelles,
en mettant & votre disposition le moyen de vous transporter plus
rapidement et & plus bas prix, de faire venir économiquement les
produits dont vous avez besoin, ou de vendre ceus dont vous voulez
vous défaire.

Il s’est bati un palais, et I'a enrichi d’objets d’art, soit; mais qu'est-~
ce que cette partie de ses dépenses, en comparaison de ce que son
activité a versé et verse tous les jours en salaires pour le développe «
ment de I'industrie et du commerce national?

Il voyait juste, cet ouvrier américain : de plus en plus & mesure
que se développent les ceuvres de la civilisation de grandes avances
sont nécessaires puisqu'on ne peut rien entreprendre sans avances,
et ces avances on ne peut les trouver que dans les capitaux réalisés,
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et dans les capitaux disposés & courir, en vue du bénéfice, les risques
inséparables de toute entreprise nouvelle.

Il importe donc, dit M. Passy, au plus haut degré, de débarrasser
la démocratie des sentiments de jalousie et d'envie dont elle est
encore trop imprégnée.

Il importe de la guérir de ce que Victor Hugo a appelé « la jalousie
stupide de celui qui est en marche, & I'égard de celui qui est arrivé,
et lui a montré et ouvert le chemin ».

Il n’importe pas moins, ajoute-t-il, et c’est un des moyens de cor-
riger cette vue fausse de la démocratie, de combattre 'abus qui se
fait malheureusement de la fortune, et de faire comprendre & ceux
qui la possédent, la responsabilité matérielle et morale qu’elle leur
impose.

Le capital, on ne saurait trop le répéter avec Cobden, est le fleuve
ou le salaire se puise ; mais, le travail, ce sont les mille ruisseaux
par lesquels s’alimente ce fleuve du capital. Sans capital, pas de
travail, mais sans travail, pas de capital. C'est le fruit etla se-
mence « et non seulement la fortune qui n'est point bien employée,
qui est dissipée dans l'cisiveté manque & sa destination, mais elle
devient une cause de démoralisation, de misére, de désordre, et elle
compromet et par les mauvais exemples qu’elle donne, et par les
mauvais sentiments qu’elle excite, la cause méme de la propriété lax
plus respectable et la plus sacrée ».

Turgot, lorsqu'il essayait de faire comprendre au roi et au Parle-
ment ce que c'est que 'impdt, apres avoir montré que ce n’est point
une charge arbitrairement imposée par la force a la faiblesse, mais la
rétribution des services rendus par la collectivilé & ses membres,
ajoutait : « Plus on est élevé en dignité et en fortune, plus on doit se
tenir pour honoré, d’acquitter sa part des dépenses publiques. Il est
étrange qu'on puisse s'enorgueillir d’étre exempt de taxe comme
gentilhomme quand on voit exécuter la marmite du paysan. »

Il faudrait, dit M. Passy, que les possesseurs des grandes fortunes,
s'appliquant ces belles paroles, se sentissent d'autant plus respon-
sables de l'usage qu'ils font de leurs ressources, qu'elles sont plus
considérables et plus en vue, et je ne crois mieux pouvoir résumer
ce que j'ai essayé d'établir, qu'en répétant avec notre ancien col-
legue M. de Fontenay, qu’ « il ne s’agit plus de maintenir des classes
dans la société, mais d'unir tous nos efforts pour faire disparaitre
toutes les divisions, en abattant d'un commun effort les murs mitoyens
de Yorgueil et de I'envie ».

M. Paul Leroy-Beaulieu est d’avis quela question n’est peut-étre
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pas bien posée ; au point de vue économique elle devrait I'étre ainsi :
une assez grande inégalité des conditions est-elle la conséquence
inévitable d’un progrés économique trés intense? M. Leroy-Beau-
lieu dit que l'affirmation est certaine.Il ne peut pas y avoir de
progrés économique sans une considérable inégalité des condi-
tions.

Comment se forment, dit I'orateur, les grandes fortunes sur le -
terrain de la libre concurrence qui est celui des sociétés modernes,
et en négligeant les faits de fraude qui sont exceptionnels ?

On doit leur reconnaitre deux origines:l'invention ou la combi-
naison — laquelle est une invention de chaque jour, fondée elle-
méme sur ’épargne : 1°l'invention est la substitution d’'une méthode
nouvelle de production ou de commerce; 2° la combinaison porte
sur la mise en ceuvre de nouvelles matiéres premieres, la distribu-
tion nouvelle d’équipes d’ouvriers, de nouveaux agencements salis-
faisant aux gouts du public.

Les esprits ingénieux qui mettent a prcfit ces moyens de succes
distinguent parmi cent concurrents et mille concurrents ; ils savent
choisir les hommes, réduire intelligemment leurs prix de revient,
attirer par de bas prix de vente, des commodités nouvelles, etc. La
réduction du prix de revient dans un établissement déterminé au-
dessous du prix de revient moyen est la clef de toutes les grandes
fortunes.

Tout en gardant pour eux un profit palpable, les chefs de ces éta-
blissements modeles font en méme temps profiter les consomma-
teurs d’une partie de la réduction de leur prix de revient et aug-
mentent ainsi leur clientéle; ils gagnent beaucoup, et ils épar-
gnent.

Qui donc est 1ésé? Le public, en particulier, n’a-t-il pas, par la
" baisse des prix, une réelle participation dans les heureux résultats
de ce progres.

Sans doute, & propos du succeés des grands magasins , on a voulu
apitoyer sur le sort des petites boutiques, ou une famille languis-
sante est a attendre quelques rarcs clients. L'idéal du progres et de
I'organisation économique, ce sont les établissements fonctionnant
bien et & peu de frais. La fortune qu'ils réalisent est, du reste, la
preuve des services qu'ils rendent.

M. Paul Leroy-Beaulieu a essayé de chiffrer le profit réalisé par
I'bumanité & la suite de I'invention de Bessemer, qui est mort avec
une cinquantaine de millions, dit-on. L’humanité, de ce chef, a fait,
depuis 1860, une économie qui peut s’évaluer & plusieurs milliards!
Qu’est-ce que la fortune de Bessemer en comparaison? Ce n’est pas
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plus que le courtage minime,1 ou 2 pour-1.000 que I'agent de change
prend sur une de ses opérations courantes.

Ou les combinaisons industrielles et commerciales sont actives de
grandes fortunes se forment.

(ependant, comme le démontrait, il y a dix-sept ans, dans son
livre bien connu (Essai sur la répartition des richesses), M. Leroy-
Beaulieu, nous marchons, 3 beaucoup d’égards, vers une moindre
inégalité des conditions précisément parce quele progrés économique
se ralentit. L’intérét de I'argent baisse, les conversions se multi-
plient; il n’y a de grands bénéfices que dans les industries tout &
fait nouvelles, et encore pas toujours.

En résumé, répete M. Leroy-Beaulieu, il est avantageux qu'il
se forme de grandes fortunes ; maintenant des devoirs moraux divers
s’imposent aux gens riches.

Il est certain, dit M. René Worms, gue l'inégalité des conditions a
I'avantage d'étre un principe de mouvement et de vie dans le corps
social. 11 est certain aussi qu’elle rappelle l'inégalité avec laquelle
la nature elle-méme a réparti ses dons. Mais pour étre généralement
acceptée, ponr se faire reconnaitre comme utile a la collectivité, il
faut qu’elle ne choque pas la justice. Et elle ne saurait étre juste,
que sila différence des fortunes correspond & une différence dans les
services rendus par leurs propriétaires & la société. Or cette pro-
portionnalilé n’existe pas toujours. Le fait seul de 'hérédité introduit
entre deux enfants, quant & la fortune, une différence considérable,
alors qu'il n’en existe encore aucune quant aux services sociaux par
eux rendus. D’autre part, le négociant, et surtout le spéculateur, qui
se retirent des affaires avec une fortune d’un million par exemple,
n'ont sans doute pas rendu a leur pays cent fois plus de services
que tel fonctionnaire ou industriel qui ne laisse aux siens qu'un
héritage d'une dizaine de mille francs. Ce n'est méme pas leur intel-
ligence et leur activité seules qui leur ont valu ces grosses fortunes.
Des causes sociales de tout ordre ont contribué & les former. Il est
donc juste que la société bénéficie de leur constitution. La loi, na-
turellement, ne doit pas le faire par la spoliation, en privant arbi-
trairement 'homme laborieux du fruit de son travail. Elle ne peut
que lui demander un impét correspondant aux bénéfices qu’il
retire de I'organisation sociale, sans oublier bien entendu l'impét
sur les successions. Mais les mceurs ont le droit d’'aller plus loin.
Elles peuvent créer aux possesseurs de grandes fortunes un véritable
devoir de s’en rendre dignes par la fondation d'ceuvres d'utilité
commune, en faveur de leurs coliaborateurs ouvriers, en faveur des
‘pauvres en général, en faveur de linstruction publique, etc... Ge
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sera le meilleur moyen de justifier leurs richesses et de faire ad-
mettre de tous I'inégalité qui existe & leur profit

M. Léon Say fait remarquer que la part d’hommes tels que Bou-
cicaut dans le progres n'est pas aussi restreinte qu'on a bien voulule
dire. Le fondateur du Bon Marché n’a pas été seulement entrainé
par le mouvement des idées et du progrés, mouvement auquel les
anciennes maisons, attardées dans la routine, résistaient avenglé-
ment. Il a eu le mérite indiscutable d’une fructueuse initiative, en
transformant de fond en comble le commerce de la nouveauté.

Comme MM. Frédéric Passy et P. Leroy de Beaulieu, M. Alfred
Neymarck estime que l'inégalité des conditions d'existence des
divers citoyens d’'un pays, aussi dure qu'une semblable théorie
puisse paraitre, est une loi économique & laquelle nul ne peut se
soustraire. Turgot, que M. Passy citait & diverses reprises, en a
démontré magistralement la vérité. L'égalité des conditions était,
disait-il, une vaine utopie : dans son premier Discoursen Sorbonne,
dans ses Letires a Mme de Graffigny,dans ses Réflexions sur la for-
mation et la distribution es richesses, il montrait que I'inégalité nai-
trait et s’augmenterait méme chez les peuples les plus vertueux et
les plus moraux, car la diversité des professions,i défautde passions
ou de vices, suffirait a I'engendrer.

Que I'on admette un instant que tous les hommes aient des con-
ditions d’'existence égales, que les fortunes soient nivelées, que
chacun n’ait plus la préoccupation du lendemain, aurait-on, par cela
méme, supprimé les causes d’'inégalité qui existent entre les
hommes ? Les aurait-on rendus tous heureux ? Assurément non.

Le contraste de Vintelligence, de la force et de I'activité, de I'éco-
nomie et du travail des uas, avec l'indolence, I'inaclion, la dissipa-
tion, la prodigalité des autves, sera toujours une des plus puissantes
causes d'inégalité, cette inégalité existera toujours, aussi bien au
point de vue matériel qu'au point de vue moral. On croit, et c’est
la une thése socialiste fréquemment soutenue, que I'Etat peut remé-
dier par des lois a ces inégalités, modifier les conditions d’existence
de chacun, rendre les uns un peu moins riches, les autres un peu
moins pauvres, faire en sorte que les uns aient un peu plus de tra-
vail et que les autres ne restent pas oisifs. C'est une grosse illusion.
Comme le disait encore Turgot, les hommes n'étant point nés égaux,
« leurs forces, leur esprit, leurs passions rompraient toujours entre
eux I'équilibre momentané que les lvis pourraient y mettre ». Si tout
le monde était riche, si tout le monde avait une « condition d’exis-
tence égale », qui donc voudrait travailler ? L’égalité des conditiong
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provequerait un arrét général dans le travail, ce serait la négation
de tout progres et de toute amélioration. Chacun serait réduit au
nécessaire ou plutdt, il y aurait bien plus de gens qui n’en seraient
pas assurés, car tous les travaux seraient découragés et la misere
deviendrait générale.

Il y aura toujours, dit M. Alfred Neymarck,des faibles et des forts,
des humbles et des puissants, des pauvres et des riches : c'est un
phénoméme naturel et, partant, inévitable.

La loi ne pourra jamais changer cet ordre naturel issu de la des-
tinée humaine et de la succession des faits.

It faut s’efforcer d’améliorer le sort de ceux qui souffrent, aider le
faible & devenir puissant, s'il en est capable, faciliter au pauvre
I'occasion du bien-étre, de la richesse.si par son travail et son intel-
ligence, il peut acquérir l'aisance et la fortune; il faut laisser
chacun disposer de ses facultés en toute liberté, car c’est la liberté,
la libre volonté, 'initiative, les qualités morales et non Ja contrainte,
la loi, qui pourraient jamais changer la situation de chacun de nous.

M. K. C. Frederiksen, recherchant quels sont les enseignements
de I'économie politique au sujet des inégalités sociales, en trouve,
par exemple, dans le phénoméne de la formation de la valeur, ou I'on
observe des tendances vers le nivellcment. C’est 14 une condition du
mouvement et de la force. En disciple de Bastiat, j'ai cru, dit-il, &
sa doctrine du progres de I'égalité avec la liberté, par I'accrois-
sement du capital, comme par le travail. J'y crois moins au-
jourd’bui. Il y a une tendance vers l'égalité. Le capital ne cesse de
s'accroitre ; il est plus facile de le former, et I'on se résout plus vo-
lontiers & s’en priver, & exercer 'abstinence, a mesure que la situa-
tion économique progresse. De méme, le travail n'est plus, dans la
méme mesure qu'autrefois, matiere premiére, produit brut. Mais,
sous d’autres rapports, il est aussi plus facile de former la force
humaine, le travail ; la création de 'homme est un but en soi-méme,
la famille n’est pas formée par calcul pour produire du travail ; il
devient aussi plus facile d’employer le travail, et l'idéal c’est que
V'on arrive & trouver un plaisir a étre en activité, & travailler. Des
inventions peuvent effacer des inégalités, mais peuvent aussi les
créer ; les machines récompensent le travail, mais créent aussi de la
concurrence, etc. L'ensemble devient beaucoup plus compliqué. et le
résultat n’est pas aussi simple ni aussi sur que le supposait Bastiat.
Tous ceux qui recoivent plus que le paiement ordinaire recoivent
des reutes, qui ne sont nullement particulieres a l'agriculture, et
comprennent au contraire tout 'excédent, produit par les conjonc-
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tures ou par des avantages spéciaux. C’est cependant un trait carac-
téristique de toutes les rentes, de toutes les inégalités économiques
créées par la liberté, qu’'elles tendent & se détruire elles-mémes, a
I'avantage de I'humanité. Nous avons cru que les rentes frangaises
étaient une exception : c’est un des faits modernes lcs plus remar-
quables qu’elles ont été effacées, par suite de la colonisation et du
développement des moyens de communication, au bénéfice de I'hu-
manité; il en sera de méme maintenant du monopole du pétrole, des
avantages personnels, etc. G’est la loi de la liberté.

M. Frédéric Passy, avant de répondre & M. Worms, s’arréte un
instant aux derniéres paroles de M. Frederiksen.

M. Frederiksen, dit-il, a eu raison dans ce qu’il vient de dire de
de la rente. Oui, Ricardo s’est trompé, et aprés lui, quelques-uns de
ceux que nous respectons comme nos maitres les plus illustres,
lorsqu’il a vu dans ce qu'il appelle « la rente » un fait particulier &
la propriété fonciere. La rente, ou pour parler plus exactement,
l'inégalité, le rendement supérieur au rendement moyen est partout.
C'est la supériorité de la force, de 'adresse, de lintelligence, de
I'esprit d'invention, la nouveauté du procédé, etc. C'est le service
meilleur ou plus abondant, payé plus cher et rapportant davantage.
Et, comme I'a dit encore trés bien M. Frederiksen, cet avantage de
situation ou de mérite, justifié par la supériorité des services rendus,
tend naturellement a se détruire lui-méme en se fondant peu & peu
par la concurrence.

Un de nos anciens, que la plupart de nos collegues d’aujourd’hui
n’ont pas connu, M. Quijano, a admirablement exposé cette vérité
dans une lettre insérée au Jowrnal des Economistes & propos d’une
des séances de notre société et reproduite par Charles le Hardy de
Beaulieu dans son livre La propriéte et sa rente. Il y montre trés
bien que la rétribution supérieure obtenue par un service supérieur,
dure plus ou moins et est plus ou moins considérable suivant I'im-
portance méme et la durée du service; que dés lors elle est légitime
et conforme a l'intérét général. A la condition que la liberté soit
entiere, et qu'aucun privilege ne constitue au profit de celui qui en
jouit une inégalité artificielle.

Et ceci, dit M. Passy, me raméne aux observations de M. Worms.
Les observations de M. Worms sont trés justes en tant qu’elles s’ap-
pliquent a des inégalités artificielles, & des inégalilés créées par la
loi. Mais ces inégalités, nous les avions dés le premier mot mises
hors de cause et nous n’avons jamais pu avoir en vue que les iné-
galités naturelles, résultant du libre jeu de I'activité individuelle.

S.E. P. 9
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Celles-ci, nous le maintenons énergiquement, sont indispensables
et elles sont utiles. Il faut des chefs de file pour guider et pour
entrainer ceux gui viennent derriére eux.

L'inégalité, si 'on veut me permettre de répéter cette formule que
j'ai quelquefois employée, l'inégalité est : I'instrument de I'éléva-
tion commune qui nous rapproche en nous élevant tous vers un
niveau supérieur, et par conséquent elle tend & nous égaliser. Le
prix, qui provoque l'offre, est I'introducteur du bon marché et de la
gratuité souvent ; la propriété est le pionnier de la communauté.

Je serai plus d’accord avec M. Worms, dit M. Passy et, on a pu
le voir déja, quant & ce qui concerne le Janger de ces fortunes re-
cueillies sans travail et sans meérite, et trop souvent par suite,
dépensées sans discernement et sans salisfaction réels. Aussi verrai-
je volontiers laisser aux péres de famille une liberté plus grande
dans leurs dispositions testamentaires, de méme que je trouve
regrettable que 'on ne sache pas plus souvent, dans notre pays,
imiter I'exemple de ces grandes fondations américaines qu’a rap-
pelées M. Worms. Mais notre collégue prétend-il priver le pére de
laisser a ses fils qui n’ont point démérité et quil sait dignes d'en
faire bon usage, la fortune qu'il a gagnée précisément pour la leur
laisser ? Ne voit-il pas que ce serait atteindre dans son essence I'ac-
tivité productrice et par conséquent déshériler la société en déshé-
ritant les enfants ?

Prétend-il interdire au donateur les libéralités qu’il veut faire a
un donataire, il faudrait pour étre conséquent avec lui-méme aller
jusque-la.

L'imp6t progressif sur les successions n'est pas plus juste, et il
n'est pas moins ficheux au point de vue économique, que l'impdt
progressif sur les revenus.

On a cité M, Carnegie et son « évangile de la richesse ». Dans
cette brochure, le riche industriel professe que I'on ne doit user de
la fortune que dans l'intérét public, et que non seulement on doit
8'en servir pour faire des fondations utiles, mais que I'on doit se
dépouiller pour ces fondations de son vivant, allant jusqu'a dire
qu’un jour viendra ou I'on ne pourra sans déshonneur laisser a sa
mort quelque chose a sa famille. Ce qui n'a pas empéché (soit dit en
passant) M. Carnegie de défendre trés énergiquement ses établisse-
ments métallurgiques, et son autorité contre ses ouvriers, tout en
continuant & jouir en Ecosse des nombreux millions que lui a valus
son intelligence, avec 'aide de la législation protectrice des Etats-
Unis. Cette préoccupation philantrophique et ce désintéressement
théorique paraissent trés généreux, et de nalure a profiter & la
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société. Je me suis pourtant permis, dit M. Passy, lorsque j'ai eu
Voccasion de rendre compte de I'Evangile de la richesse, de faire
mes réserves. D’abord, je n'admets pas qu'il soit interdit a un pére
de préparer & ses fils une grande situation, qui leur permettra de
rendre de grands services & leur pays ou & I'bumanité, au filateur
Robert Peel, de doter 'Angleterre du grand ministre Robert Peel.
Ensuite, il n’est pas prudent de se dépouiller soi-méme outre mesure,
et, si un grand industriel, M. Carnegie ou un autre, disposait &
mesure de ses bénéfices pour des ceuvres d’intérét public, il s’expo-
serait, lorsque viendraient des années moins bonnes, a ne pouvoir
entretenir I'activité de ses affaires, et a mettre sur le pavé son per-
sonnel.

MM. Steinhei et Dieterlen, achetant des cotons a tous prix pour
ne pas arréter le travail au début de la crise cotonniére, et réalisant
contre leur attente de trés gros bénéfices par suite de la hausse des
tissus, ont du A ces bénéfices de pouvoir traverser plus tard sans
mésaventure une période de perte, et de continuer jusqu'a des temps
meilleurs & occuper leurs ouvriers.

Cela revient a dire, conclut M. F. Passy, qu'il faut des réservoirs,
il faut des poin‘s fixes, il faut des supériorités et des inégalités de
force, de richesse, d’intelligence, d’activité, parce qu'il faut, comme
jeT'ai dit en commencant, du mouvement et du progrés.

I fawrt cloisir, me disait un jour mon oncle, M. Hippolyte Passy,
« &tre des fourmis toutes égales dans leur fourmiliere et toujours
dans la méme situation, de génération en génération, ou étre des
hommes inégaux, différents mais perfectibles. »

M. R. Worms s'étonne de la qualification de « socialiste » que
quelques assistants lui ont appliquée a la suite de son discours et la
rapproche de celle d’ « économiste » qu'on lui a lancée dans d’autres
milieux. '

M.G. de Molinari est d’accord, dit-il, sur un point avec M. Worms,
c’est que la société n’est pas parfaite. Elle renferme certainement
des inégalités excessives. Mais peut-on employer la loi a y porter
reméde ? Le rdle naturel de la loi, c’est de garantir la liberté et la
propriété des citoyens. Quand on la fait sortir de ce rdle, on s’ex-
pose & de graves mécomptes, et trop souvent méme on s’éloigne du
but que I'on veut atteindre. Si I'on établit, par exemple, un impdt
progressif, comme le demande M. Worms avec modération, mais que
les socialistes ne manqueront pas d’aggraver sans modération,
qu'arrivera-t-il ? C’est que les grosses fortunes s’en iront : elles iront
se réfugier dans les pays ou elles sont moins durcment traitées. Et
quel sera le résultat de cette émigration ? C'est qu’il y aura moins
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de capitaux dans le pays. S'il y a moins de capitaux, il y aura moins
d’emplois pour le travail. S'il ya moins d’emplois, les ouvriers seront
moins demandés, les salaires baisseront, et la loi aura augmenté
I'inégalité qu’elle avait pour but de diminuer. Méme résultat si les
socialistes moins modérés que M. Worms brilaient un beau jour le
grand livre de la dette publique. Serait-ce un moyen d’encourager
I'épargne ? Et si I'épargne diminue, s'il se forme moins de capitaux,
il faudra les payer plus cher; la part du capital augmentera aux
dépens de celle du travail. Enfin si, comme le demande M. Worms,
on se contente pour commencer d'établir un impdt progressif sur les
successions, qu’arrivera-t-il encore? Comwme on ne se soucie point
généralement de léguer ses biens & 'Etat, on s’efforcera de les lui
soustraire, on préfércra augmenter ses dépenses. En un mot ces lois
socialistes destinées & établir I'égalité dans la société n’auront servi
qu'a 'appauvrir. Ou si elles établissent une égalité quelconque, ce
sera I'égalité dans la misere.

Comme les socialistes, et jusqu’a présent avec plus de succes, les
protectionnistes s'efforcent de détourner la loi de sa destination
naturelle. En 'employant & protéger certaines industries, ils préten-
dent augmenter la richesse du pays. Mais ce qu'ils ajoutent aux re-
venus des industriels et des propriétaires fonciers, ils I'enléevent a ceux
des consommateurs. C’est un déplacement de la richesse, ce n’est pas
un accroissement. Enfin en la soustrayant au grand nombre pour
la concentrer en un petit nombre de mains, en improvisant ainsi
artificiellement de grosses fortunes, on encourage le gaspillage, car
les biens trop facilement acquis se dépensent de méme. Aux Etats-
Unis, par exemple, o le tarif a édifié en quelques années des for-
tunes colossales, on a vu se répandre des habitudes de luxe qui
‘dépassent tout ce que nous connaissons en Europe. Les journaux
mondains nous apprenaient derniérement que les dames américaines
portent des voiles parsemés de diamants, et qu'elles ont mis a la
mode les souliers garnis de pierres précieuses; il y en a qui coltent
plus de cent mille francs la paire. N'est-ce pas insensé ? L'orateur
conclut donc que les législations socialistes ou protectionnistes ne
peuvent avoir d’autre résultat que d’appauvrir la société au lieu de
Penrichir et d’augmenter I'inégalité au lieu de la diminuer. Le seul
réle utile de la loi, c'est de garantir également la liberté et la pro-
priété de tous.

M. Bonnal proteste énergiquement contre 'attitude des divers
Parlements qni se sont succédé en France depuis 1878 et qui tous,
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dit=il, se sont évertués "et s’acharnent encore, spécialement i la
Chambre des députés, a étouffer le principe de liberté,
La séance est levée a 11 heures 15.

OUVRAGES PRESENTES.

Souveraineté du peuple el gouvernement, par EucENE b'EicHTEAL.
— Paris, 1895,in-8.

The life and 1oritings of Turgot, comptroller-general of France,
1774-6. — London, 1595, in-8.

Statistique des gréves et des recours a la conciliation et d Uarbitrage
survenus pendant Uannée 1894,— Paris, 1895, in-8.

Sur la nécessité de renouer nos relations commerciales avec U'étran-
ger, par FrévEric Passy, — Bordeaux, 1895, in-8.

Le marché financier en 1894-1895,par ArTHUR RaFPALOVICE. — Paris,
Guillaumin et Cie, 1895, in-8.

Rapports sur I'Exposition internationale de Chicago en 1893.Congreés
tenus Chicago en 1893, par M. pe CuasseLoup-Lavsat. — Paris, in-4.,

Popolazione. Movimento dello stato civile. Anno 1893. — Roma
1895, in-4.

Statistica del commercio speciale di importazione e di esportazione
dal 1° gennaio al 30 aprile — Roma, 1895, in-4.

Le Précurseur d'Anvers (9 et 15 mai 1895). Comples rendus de
meetings antiproteciionnistes.

Les Congrés nationaux d'assistance et de répression aux Etats-Unis,
par Lton LaLieMano. — Paris, 1895, in-8.

PRRIODIQUES

Bulletin de U'0Office du travail, Bulletin de la Société de géographie
commerciale du Havre, Bulletin de la Société de géographie commer-
ciale de Paris, Bulletin du ministére des travaux publics, Bulletin des
séances de la Société nationale d'agriculture de France, Bulletin de
U Association philotechnique, Revue économique de Bordeaux, Revue
des sociélés, Revue du commerce el de Uindustrie, Annali di statistica,
Bulletin mensuel de la Sociélé de législation comparee, Annals of the
american Academy of political and social science, Journal des assu-
rances, Journal de la Sociéle nationale d’hor ticulture de France, Droit
financier, Journal de la Société de statistique de Paris, Bollettino di
legislazione e statistica duganale e commerciale, Annales du commerce
extérieur, Revue géographique internationale, Bulletin de la Societé
d’encouragement pour Uindustrie nationale.
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SOCIETE D'ECONOMIE POLITIQUE

S8EANCE DU 5 JUILLET 1895

COMMUNICATION. —Programme de la session de 1896 du Congrés des Sociétés

' savantes & la Sorborne.

Discussion. — Dans quels cas les conversions de la dette publique sont-elles
nuieibles au développement de la richesse nationale ?

OUVRAGES PRESENTES.

M. Léon Say, membre dc I'Académie francaise, préside la séance.
A sa droite est assis M. A. Typaldo Bassia.jurisconsulte gree, mem-
bre correspondant de la Société, venu d’Athéncs pour assister au
Congrés pénitentiaire. Parmi les convives on remarque M.Estoublon,
ex-directeur de 1'Ecole de droit d’Alger, récemment nommé profes-
seur de droit musulman (chaire nouvelle) & la Faculté de droit de
Paris et M. Paul Delarbre, tous deux invités particuliers de membres
de la Société.

Le secrétaire perpétuel fait part & la réunion de deux circulaires;
I'une de M. le ministre de I'lnstruction publique, accompagnant
I'envoi en plusieurs exemplaires du programme du 34* Congrés des
socittés savantes qui s'ouvrira le 7 avril 1896, 'avtre de I'Association
frangaise pour Vavancement dessciencesannongant que cette société
tiendra son 24¢ congres & Bordeaux du 4 au 9 aodt 1895. Le secré-
taire perpétuel se tient & la disposition de ceux de ses confréres qui
désireraient une carte d’admission pour ces deux réunions.

M. Alph. Courtois, en présentant les ouvrages offerts a la Société
et dont I'énumeération se trouve plus loin, tient & appeler 'attention
de la réunion sur le magoifique volume in-quarto La Finlande au
xix°siéele.Cetouvrage,publiéedansle but patriotique defaire connaitre
ce pays aux nationaux et aux étrangers, est un recueil d’articles
décrivant cette contrée sous ses différents aspects, économique,
agricole, industriel, commercial, liltéraire, artistique, historique, ete.
Quoique splendidement imprimé et orné de nombreuses gravures,
son principal mérite, pour nous, est dans les articles surles finances
et l¢ commerce dus a la plume de I'un de nos collegues M. L. Me-
chelin, membre du Sénat finlandais. Rappelons que la Finlande, qui
fait peu parler d’elle sous le rapport militaire, a des finances trés bien
administrées, fait rare en Europe par le temps qui court. On y cul-
tive beaucoup la science économique. La capitale, Helsingfors, pos-
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stde une Société d’économie politique qui a un de nos collegues,
M. le Dr Hjelt (Auguste) pour secrétaire.

Notre Société, ajoute M. Courtois, a trois Finlandais parmi ses
membres : MM. Mechelin, Hjelt, déja nommés et le D* Ignatius, sé-
nateur comme M. Mechelin.

La réunion adopte comme sujet de discussion la question suie
vante, proposée par M. Léon Say :

DANS QUELS CAS LES CONVERSIONS DE LA DETTE PUBLIQUE SONT-ELLES
NUISIBLES AU DEVELOPPEMENT DE LA RICHESSE NATIONALRE ?

M. Léon Say prend la parole pour exposer la question.

Il a, dit-il, cherché & provoquer une discussion en demandant
la mise & Yordre du jour d’'une question controversable. La conver-
sion des rentes est-elle toujours favorable au développement de la
richesse nationale ? Si 1'on considére I'Etat comme un riche particu-
lier débiteur et si ce riche particulier est en mesure de rembourser
ses créanciers en les remplagant s'il y a lieu par de nouveaux préteurs
aun taux plus favorable, la question alors n’est point douteuse. Ala
condition que la conversion soit loyale et possible, il n'y a aucun
doute que I'Etat doive s’empresser de la réaliser. Elle est loyale tou-
tes les fois que le terme n’a pas été stipulé en faveur des créanciers et
que la proposition de remboursement n’est pas un leurre, et elle est
possible quand la situation économique financiére et politique ne se
présente pas de fagon & faire prévoir un événement grave au cours
de V'opération, mais permet, au contraire, de compter sur un marché
des fonds publics qui continuera & étre normal. Mais au lieu de
ne voir que I'Etat on peut considérer aussi la nation a part de ce ri-
che particulier qui a nom I'Etat. 1l y a certainement des cas ou
I'Etat, possesseur de grands revenus, trouve son avantage I3 ou la
nation peut trés bien ne pas le rencontrer. On a pu dire en se met-
tant au' méme point de vue que s'il est toujours de V'intérét de I'Etat
de rembourser sa dette, il peut y avoir cependant des moments ou
I'amortissement opéré au moyen d'une surcharge d’impdts, est dan-
gereux pour I'industrie. L'intérét de la nation peut trés bien,dans cer-
tains cas, exiger la continuation du paiementdes intéréts de la dette,
plutdt que de se condamner & un effort de remboursement hors de
proportion avec les forces du jour. Ce raisonnement qui a été produit
souvent avec autorité dans les discussions sur 'amortissement peut
étre invoqué aussi bien dans les discussions sur les conversions que
dans celles sur Pamortissement.

Ne peut-on pas dire, en effet, dans ce méme ordre d’idées, que si
I'Etat convertit sa dette pour augmenter ses dépenses annuelles, il
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fait simplement passer une certaine quantité de dépenses du bud-
get particulier de chacun de nous, dans le budget général de I'Etat.

C'est d'ailleurs la tendance de notre époque, et une tendance fort
antiéconomique. L’Etat prend a4 sa charge beaucoup de dépenses
dont le caractere naturel nous parait étre de rester particulieres,
elles deviennent tout d'un coup publiques par le fait d'un abus
du pouvoir législatif. La loi sort en effet de sa province et régle ce
que beaucoup d'économiste croient que les citoyens devraient régler
eux-mémes.

Cela ne peut-il pas é&tre le cas dans certaines conversions
de rentes? Les rentiers dépensaient les 65 millions de francs
qu'ils continuaicnt & recevoir tant que la conversion n’avait
pas réduit leurs ressources annuelles de ces millions. Mais
voici que I'Etat convertit sa dette et réduit de 65 millions le
montant des coupons & payer aux rentiers. Il garde pour son budget
les millions en question et les dépense & ce qu'il croit tre avan-
tageux pour la nation ; c’est du moins la prétention de ceux qui di-
rigent les affaires. Les citoyens, dans leur particulier, peuvent bien
avoir une autre idée, et il leur est loisible de croire qu’ils auraient
dépensé plus fructueusement que I'Etat le produit intégral de leur
coupon. Ils auraient employé a développer la richesse nationale les
65 millions qui sont en moins dans les ressources de leur budget par-
ticulier et qui se retrouvent en plus dans les ressources libres du
budget de I'Etat. Leur emploi aurait probablement été plus fruc-
tueux par la nation que I'emploi par I'etat.

Il n’en serait pas de méme si la nation avait profité de 1'opération
par un dégrévement d'impdts. Une dépense privée aurait été rem-
placée alora par une auire dépense privée ; ie moindre revenu des uns
aurait constitué le revenu augmenté des autres et le budget des dé-
penses publiques et collectives ne se serait pas acern d’une somme
égale & celle dont a été privé le budget des dépenses d'un trés
grand nombre de citoyens.

Il faut, en conséquence, diviser la question. Il semble donc
qu'on puisse &tre d’abord unanime a penser [qu'une conversion
n'est pas admissible et qu'elle est nuisible A la richesse natio-
nale quand elle n'est ni honnéte ni loyale, ou méme quand il
est dangereux de I'entreprendre alors que la situation économique
financiére et politique ne présente pas les apparences les plus sé-
rieuses de stabilité pendant tout le temps nécessaire pour en achever
les opérations et pour les avoir toutes liquidées.

On peut étre également d’avis,mais sur ce second point la contes-
tation est non seulement possible mais encore elle est probable, que
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le bien ou le mal peut sortir d'une conversion si le produit en est mal
placé, et surtout si on I'emploie, ce qui est plus particulierement
dangereux & notre épojue qu'a d’autres, & augmenter par une dota-
tion trés facile & trouver et partant fort tentante, les altributions de
I'Etat au-dela de certaines limites’ que nous autres économistes nous
croyons raisonnable de ne pas franchir dans l'intérét supérieur de
la nation.

M. R.-G. Lévy discute d’abord la forme méme de la question,
Pour lui les conversions ne sont jamais nuisibles ala richesse natio-
nale.

Il reprend alors la définition de ce genre d’opérations, et conclut
en disant qu'a son avis, il n’y a de bonne conversion que celle ou le
rentier accepte volontairement les nouvelles conditions qui lui sont
faites.

Si I'Etat offre un taux d’intérét tel que le rentier ne puisse trouver
dans d'autres emplois de ses capitaux un rendement aussi avanta-
geux, ledit rentier, naturellement, acceptera la réduction 'du taux
de T'intérét.

Mais si I'intérét nouveau qui est offert est trés bas, et bien infé-
rieur A celui que le commerce ou l'industrie peuvent donner, alors le
rentier sera poussé & demander le remboursement, & chercher de
fructueux placements, et il sera un stimulant pour’activité nationale.

Plus on va et plus M. R.-G. Lévy trouve légitimes et bonnes les
conversions, pour que les reuntiers soient forcés de bien employer
leurs capitaux.

Il ne saurait approuver les opérations comme celle qu'a pratiquée
récemment un pays voisin,qui a réduit arbitrairement I'intérét servi
ala rente.Ce procédé est nettement malhonnéte.

Mais ce qu'ont fait ’Angleterce, les Etats-Unis, en ramenant de 6
a 3 p. 100 et méme & moins I'intérét de leur dette, est parfaitement
légitime, et c’est une conduite a imiter,

M. Leon Say précise certains points de son exposé. Ce qu'il a
voulu surtout indiquer, c'est qu’il vaut toujours mieux laisser
dépenser par les citoyens leurs revenus que de les faire absorber et
dépenser par I'Etat.

Or, quand il y a une conversion, qu'elle produit une économie de
65 millions au budget, c'est 85 millions que les rentiers auront & dé-
penser en moins et 85 millions que I'Etat aura a sa disposition pour
des dépenses nouvelles. Si encore ces dépenses étaient productives?
Mais non. Depuis quelques années surtout nous vivons avec le défi-
cit; ee déficit est prévu régulitrement, et c’est sur la conversion
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qu'on a compté, d’avance, I'année derniére encore, pour en com-
bler une partie. .
Une pareille ressource, quand un ministre des Finances et un Par-
lement se croient autorisés a I’espérer, est une dangereuse incitation
a voter des lois de dépenses. Quand un ministre propose une conver-
sion, les Chambres devraient dire : « Pas de cunversion si vous ne
dégrevez par contre quelques impdts, les plue lourds et les plus mau-
vais! » .
M.A. des Cilleuls estime qu'une conversion est nuisible,sielle n’a
pas pour but de donner 4 I'économie réalisée sur les arrérages un
but utile. On peut concevoir trois destinations différentes assignées
aux ressources rendues disponibles : I'amortissement, le dégréve-
ment des impdts, U'emploi en dépenses productives,
L'amortissement reverse, dans la circulation, des capitaux qui
appartiennent & un nombre assezlimité de personnes, dont la position
pécuniaire est inconnue; le dégrevement permet de soulager, avec
certitude, toute une catégorie de contribuables, dont les forces sont
surmenées,pour grossirle rendement de I'impot. Dans son beautraité
de la Science des finances, M. Paul Leroy-Beaulieu critique vive-
ment, I'exonération accordée, en 1880, sur les taxes qui {rappent les
boissous : le consommateur n'en ressentit aucun effet et le Trésor
perdit 70 millions de revenus. Pour que le dégrévement soit & la
fois un acte de justice et un bienfait économique, il faut done réunir
deux conditions : 1° ne réduire que les tarifs trop élevés ; 2° procu-
rer un svantage appréciable. Cette nécessité de limiter I'exonération
découle d'un principe dont Colbertavaitreconnuetaffirmé U'existence.
Le grand ministre rassembla les éléments, non pas d’une enquéte,
dont I'objet est révélé d’avance, mais d'une étude dont lui seul con-
naissait le but, afin de comparer, depuis le commencement du
xvie sitcle, l'influence exercée, par le poids des impdts, sur I'acti-
vité des transactions; il fut ainsi amené, parses calculs, & décou-
vrir qu'un rapport maximum est établi entre la valeur de production
des choses et le prélévement qu’elle subit, en faveur du fisc, et que
tout excédent, au-dela de ce maximum, crée un malaise dégénérant,
pour les classes laborieuses, en misére. Il y a done, quand on dé-
gréve, A discerner quels impdts sont trop élevés, et c'est a en réduire
le taux qu'il convient de s’appliquer. Reste & rechercher les mérites
du dernier moyen d'utilisation des ressources libres, par suite de
conversion : la dispense d’augmenter I'impdt, lorsque surgissent des
besoins légitimes, qu'on ne peut satisfaire dans I'état actuel des
finances. Qui ne sent combien 'appréciation de ces besoins est déli-
cate et arbitraire ? Ne doit-on pas balancer le développementdes-dé-
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penses ordinaires avec I'augmentation normale de la matidre impo-
sable ? Si les crédits proposés correspondent & une nécessité sociale,
un surcroit d’'impdt, frappant les objets susceptibles de le supporter,
ne trouverait-il pas sa compensation dans le service & rendre ? En ré-
sumé, des trois usages, entre lesquels 'option est pnssible, pour uti-
" liser le bénéfice d’une conversion, le dégrévement doil étre préféré,
pourvu qu'il soit distribué de maniére & ramener, dans des limites
raisonnables, la part du fisc sur le prix des choses.

Les conversions de rentes, dit M. A. Néymarck, ne sont admis-
sibles, au point de vue national, qn’autant qu'on rend au rentier,
d’une main, ce qu'on lui a pris de I'autre. Sinon, c’est un impdt et
le plus lourd qui puisse le frapper. Les porteurs de rentes 5 p. 100,
par exemple, ont été amputés de preés de 33 p. 100 depuis 1883.Uae
conversion peut étre utile quand elle a pour conséquences soit une
diminution d'impéts, soit une diminution de la dette publique;
quand elle est employée & des travaux produectifs; quand elle sert
a développer le commerce et l'industrie d'un pays. L'Angleterre est
a peu pres le seul pays qui ait appliqué ainsi le bénéfice de ses con-
versions de rentes. Chez pous, au contraire, toutes les conversions
effectuées depuis 1825, conversions que I'on dénomme sous un sin-
gulier euphémisme, les ressources latentes du budget, n’ont ni
dimioué la dette, ni diminué les impdts qui pésent sur tout le
monde, sur les contribuables comme sur les rentiers.

Pendant I'année 1894, il a été fait, en France et 4 1'étranger, pour
13 milliards de conversions qui out réduit les revenus des anciens
titres de 119 millions. Rien qu'en France, la conversion du4 1/2 p. 100
a porté sur un chiffre de 7 milliards et celle d'autres valeurs sur
550 millions. Si, avux conversions de rentes francaises, on ajoute
telles de nombreux fonds étrangers et de valeurs industrielles diverses,
on peut dire que, depuis une quinzaine d'années, les revenus des
rentiers francais ont été diminués d'au moins 200 millions ;surla Rente
francaise seule, la réduction est de 102 millions de rentes qui, capi-
talisés & 3 p. 100, représentent un capital nominal de 3 milliards 1/2.

Parallelement & ces éndrmes diminutions, la dette publique et les
impdts ont augmenté dans de fortes proportions; en méme temps
aussi, les besoins de la vie se sont accrus. La situation d'un rentier,
ala fin duxix® siécle,n’est véritablement pas des plus enviables.L’Etat
usant desondroit,le réduit toutes les fois qu’il 1¢ peut,et le malbeureux
rentier est obligé de se réduire chaque année davantage,car il court
le risque, aprés avoir travaillé toute sa vie pour amasser [quelques
épargnes, de ne plus avoir suffisamment pour vivre, Si encore on l¢
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laissait tranquille | Non. Il est chaque jour menacé ; les contribua-
bles, de leur c4té, restent surchargés I'impdts ; les commercants et
les industriels, avec le protectionnisme qui les enserre, ne peuvent
librement faire toutes les affaires qu'ils pourraient effectuer sous un
régime commercial libéral.

M. E. Fournier de Flaix trouve qu'il faut dans la question posée
ala Société par son honorable président : I'influence des conversions
sur la richesse, soigneusement et méme sévéremeant séparer les effets
d’'une administration plus ou moins habile, plus ou moins conscien-
cieuse, des finances de I'Etat du fait méme des conversions et de la
répercussion de ces conversions sur la richesse.

Quelle qu'ait été autrefois 'administration des finances on doit
remarquer qu'en général depuis la Restauration, surtout avec I'émi-
nent M. de Villele, auquel M. Fournier de Flaix déclare étre beureux
d’avoir 1'occasion de rendre un hommage public, sous la Monarchie
de Juillet, pendant le second Empire et méme sous la République
actuelle, il y a eu une bonne gestion des finances publiques.

Ul n'est pas acceptable, comme on a, en partie, tendu & nous le
faire croire, que les conversions n’aient été que des expédients
pour faciliter de nouvelles dépenses en préparant de nouveaux
emprunts,

Il faut répondre & la question posée en dehors de ces préoccupa-
tions acressoires et rejeter hien loin I'opinion que les rentiers aient
droit & une compensation quelconque par I'application & leur profit,
ou a tout ordre spécial des contribuables, des bénéfices de toute
conversion.

L’intérét principal,ici.c’est I'intérét du débiteur, c’est I'intérét des
contribuables, c’est I'intérét de I'ensemble de la nation, c’est en leur
faveur que les conversions ont lieu, parce qu'ils sont les débiteurs.

N'importe qu'il ne soit accordé aux rentiers aucun dégrévement
particulier, les résultats de la conversion n’en amoindriront pas
moins leurs charges. Tel est le cas pour I'expédition de Madagascar;
elle aurait toujours eu lieu, étant donnés les précédents; et il ne
se serait trouvé aucun ministre pour soutenir que l'expédition de
Madagascar n’aurait pas lieu, parce que les Irais qu'elle occasion-
nerait ne permettraient pas de dégrever les rentiers du montant des
résultats de la conversion.

Il faut envisager de plus haut le probleme posé. Qu’est-ce aui
favorisera le mieux la richesse publique, de continuer A payer aux
porteurs de rentes des intéréts supérieurs au taux du marché des
capitaux ou de dégrever les dépenses publiques de la concession
qu'on peut obtenir des rentiers?
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Le probleme se pose entre le crédit de I'Etat et 'impét : Vaut-il
mieux favoriser le créancier ou alléger le débiteur au point de vue de
la richesse ?

La rente, surtout chez’les peuples surchargés, comme il y en a
tant, n'est-elle pas un déversement, au profit d'un nombre restreint
dJe personnes, opéré par la masse de_la nation?

La richesse d’'un Etat consiste-t-elle dans les réserves plus ou
moins grandes d’une élite ou dans 'aisance du corps lui-méme?

M. R.-G. Lévy rappelle qu'un ministre’anglais a dit ceci, en 1844
ou 1845 : Quand la conversion est possible, elle est nécessaire, — et
par conséquent il faut la faire. »

Ceux qui s'opposent & une conversion dans la crainte que le gou-
vernement ne fasse un mauvais usage des ressources qu’elle lui pro-
curerait font le méme raisonnement que ceux qui s’opposent & une
consolidation de dette flottante sous prétexte qu’une fois cette dette
consolidée le gouvernement n'aurait rien de plus pressé que d'en
contracter une nouvelle.

M. Limousin fait remarquer que la conclusion rationnelle des
idées de M. Fournier de Flaix, suivant lesquelles il faut se préoc-
cuper exclusivemant du contribuable, est la banqueroute. Puisqu’il
est bien de réduire 'intérét que l'on paie aux créanciers, il serait
encore meilleur de ne rien leur payer du tout.

Ce n'est cependant pas cette opinion que vient soutenir M. Li-
mousin. Il est adversaire en principe des conversions de la dette
d’Etat, et il les trouve toujours nuisibles. Les partisans des conver-
sions partent pour les justifier d'une analogie entre la situation d’un
Etat et celle d'un particulier. Ils disent : quand un particulier, qui
a emprunté de I'argent a un autre, peut, avec les mémes garanties,
obtenir des conditions meilleures, il va trouver son préteur et lui
dit : « Consentez a une réduction d’intérét ou je vais vous rembour-
ser ». C'est, dit-on, ce que fait un Etat quand il convertit sa dette.
Iy a évidemment identité de situation en regardant les choses sous
cet aspect; mais en se retournant il n'en est plus de méme. Quand
un particulier a prété de I'argent & un autre, et qu’il constate qu'il
pourrait obtenir des conditions meilleures pour lui par suite de la
situation du marché des capitaux, il va trouver son emprunteur et
lui dit : « Remboursez-moi ou payez-moi un intérét plus élevé ».

Cette situation fait contrepoids & la précédente quand les parti-
culiers seuls sont en cause. Elle n’existe plus quand I'Etat intervient,
les créanciers de I'Etat n’ont pas le droit de dire & I'Etat : « Rem-
boursez-nous ou payez plus», I'Etat profite de la réduction du taux de

’
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I'intérét, mais il ne perd rien & sa hausse; tous les avantages sont
pour lui et pas un seul inconvénient.

Le raisonnement concluant du droit privé au droit de I'Etat est
donc faux. En réalité, les conversions sont des banqueroutes par-
tielles, des abus du droit du plus fort. Quand un Etat entreprend
une conversion, 99 fois sur 100, il est hors d'état d'opérer le rem-
boursement qu'il propose & ses créanciers, et qui seul légitimerait
la conversion. Si 1/10 seulement des porteurs se présentait au
remboursement, I'Etat reculerait. Aussi une conversion est-elle tou-
jours accompagnée de mancuvres du genre de celles que punit la
loi : I'Etat provoque la hausse et maintient les cours grce aux
caisses dont il a la gestion, il fait agir la presse, comme un simple
banquier. Tout cela afin de persuader aux porteurs que s'ils se font
rembourser, ils ne trouveront pas & faire un remploi aussi productif
de leurs capitaux. 1l faut, d'autre part, tenir compte de cette circons~
tance que I'Etat est un gros personnage ayant en main tous les
moyens d'action, tandis que les porteurs sont des centaines de mille
dispersés dans le pays, sans moyens d’entente, ignorants, craintifs,
et que personne ne prend leur défense.

Mais ce n'est pas tout. L'Etat oblige certaines personnes et cer-
tains corps moraux & faire emploi de leurs capitaux en titres de
rente. Ces particuliers ni ces corps moraux ne peuvent pas vendre
qoand I'Etat prépare une conversion, ils doivent subir la réduction
de leurs revenus. N'y a-t-il pas la une véritable spoliation?

L’nraleur a lu, avant de venir & la séance, dans la Nouvelle Revue,
un article de Lombroso sur les « bienfaits du crime », dans lequel
V'auteur réédite, en I'étendant,la célebre doc'rine des deux morales.
11 est certain que cette théorie ¢st, & des degrés divers, admise par
beaucoup de personnes, et qu'en général, on ne juge pas de la
méme maniére un acte du gouvernement et un acte identique d’un
particulier. M. Limousin est d’avis que c’est la un état moral regret-
table; il n’y a pas deux morales, I'Etat doit étre un honnéte homme;
or, quand il procéde & une conversion,il emploie une série de moyens
malhonnétes et accomplit une action malhonnéte,

11 nuit 2 I'intérét public puisqu’il prive un certain nombre de
citoyens d'une partie de leur revenu en dehors des conditions qui légi-
timeraient cette réduction. Il gagne moins cependant que les finan-
ciers convertisseurs ne le croient, car la conséquence de la diminu-
tion du revenu d'un certain nombre de citoyens est de diminuer
leurs facultés contributives. Dans chaque dépense faite, entre, en
cffet, une part d’impdt direct ou indirect. A leur tour les agriculteurs
et industriels,pour qui cette dimiaution de revenu représente une di-
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minution de vente ou une réduction de prix, voient leurs facultés
contributives réduites; en méme temps que la diminution de leurs
gains se répercute sur d'autres producteurs également contribuables
et cela presque indéfiniment.

Mais il y a encore une autre incidence. Les Etats étrangers qui
ont placé des emprunts en France, constatant que I'Etat frangais
fait des conversions, s’emprossent de I'imiter, et alors c’est une
perte absolument séche pour tous, méme pour I'Etat francais qui a
devant lui des contribuables appauvris.

Les conversions ont un autre effet désastreux, les petits capitalistes
dont le revenu est rogné et qui ne peuvent plus vivre comme avant,
se laissent entrainer a la spéculation, ils entrent dans le jeu ou con-
fient leur argent a "des hommes habiles, et dans les deux cas, ils
le perdent.

En terminant, M. Limousin répéte que les conversions sont, & son
avis, des banqueroutes partielles, que les Ltats, qui devraient
donner I'exemple de I'bonnéteté, pratiquent des manceuvres
déloyales.

M. Yves Guyot dit qu'il a demandé la parole au moment ou
M. Limousin assimilait la conversion & une banqueroute partielle;
cette assimilation est complétement inexacte. La conversion n’est
que Pexécution d’un contrat. Le taux de l'intérét a baissé sur le
marché : non seulement I'Etat a le droit, mais il a le plus strict de-
voir de faire la conversion, c'est-d-dire de proposer le rembourse-
ment de leurs créances aux rentiers, ou la diminution du taux, et
on peut dire que sa prudence et le désir du succés le poussent &
faire la conversion toujours tardivement et au-dessus du taux cou-
rant.

Comment, dans une société d'économistes, dont tous les prin-
cipes sont en opposition avee les privileges, pourrait-on soutenir
que les rentiers sont des privilégiés qui, possesseurs de rentes per-
pétuclles, auraient toujours droit a l'intérét initial, quelle que (it la
baisse de son taux? Et sur qui préléveriez-vous ce taux ? Sur l'en-
semble des contribuables.

Deés que la conversion est possible, elle est un devoir. Voila le
premier point qui doit étre considéré comme acquis, au nom de la
déontologie financiére.

Quant au second point, nous n'avons pas & protéger les rentiers
contre le mauvais usage qu’ils pourraient faire de leurs fonds. Au-
trement nous aboutissons & une nouvelle forme du protectionnisme
et du socialisme : 1’absorption des capitaux par 1'Etat pour en em-
pécher le gaspillage privé, :
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Or, c'est par crainte du gaspillage public des ressources mises &
la disposition de I'Etat par la conversion, que la question paralt se
poser : que I'Etat rende aux coatribuables I'équivalent de I'économie
résultant de la conversion, comme lc demande M. Neymarck, rien
de mieux, il remet ainsi dans la circulation privée une somme
équivalente aux arrérages épargnés : mais si.loin de pouvoir se livrer
a cette opération, il était obligé, a son défaut, d'avoir recours a des
impéts nouveaux ou méme en la faisant, s'il est encore obligé d’en
frapper, il doit opérer la conversion, car autrement les charges des
contribuables seraient encore aggravies dans une plus forte propor-
tion.

M. Ducrocq considére que, des paroles méme des précédents ora-
teurs, il résulte qu’il existe un lien étroit entre la question des con-
versions de la rente sur I'Etat, et celle, précédemment discutée,
de I'application, non pas d’un impdt spécial sur la rente (dont ne
veut aucun de nous), mais de I'application, a la rente sur I'Etat, des
impéts généraux. Le dilemme résulte des observations mémes de
M. Yves Guyot. Il vient de dire qu'il ne faut pas admettre de privi-
lege au profit des rentiers de I'Etat et que pour cela 'on doit opérer
les réductions dés qu’elles sont possibles. Nous répondons, soit ré-
ductions, ou impdts généraux avec renonciation de la part de I'Etat
& son droit de réduction.

Ce droit est en effet bien certain, malgré M. Limousin qui con-
fond la conversion,— qui est de droit absolu dans le contrat de cons-
titution de rente, accompagné de l'offre de restitution du capital, —
avee les réductions analogues a la consolidation du tiers du com-
mencement du siecle et & celles des divers Etats étrangers plus rap-
prochées de nous.

Les porteurs de rente sont déja grevés de I'impdt général des
droits de mutation par donation entre vifs ou déces étendu a toutes
les valeurs mobiliéres par la loi de finances de 1850. Les titres no-
minatifs les paient trés régulierement. Les titres au porteur y échap-
pent trop souvent par fraude et négligence. Ajoutez-y 'absence de
conversion, ou la régle prétendue que la conversion doit profiter aux
rentiers, et vous étes en plein privilege. Le dilemme s'impose : ou
les conversions,ou les impdts généraux, c’est-a-dire lc droit commun.

En réponse aux observations présentées par plusieurs de ses con-
freres, M. A. Neymarck fait remarquer gu'il ne faut pas, dans cette
discussion, méler deux questions absolument distinctes : d'vne part,
la légilimité des conversions, d'autre part, leur utilité, leurs dangers,
leur emploi. On ne peut prétendre que la conversion de la rente soit
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une banqueroute ; ¢’est une opération légale et loyale et, sur ce point,
nous sommes tous a peu prés unanimement d'accord.Quant & l'utilité
et au mode d'emploi des bénéfices provenant des conversions, les
points de vue different.

Je crois, dit M. Neymarck, que lorsque I'Etat fait une conversion,
il use d’un droit absolu, qui ne peut lui étre contesté, surtout quand
il offre le remboursement du capital & ceux des rentiers qui n'accep-
tent pas la réduction d’intéréts; mais, il doit suivre I’exemple des
sociétés el compagnies particuliéres qui ont employé le bénéfice des
conversions qu’elles ont effectuées, a accroitre leur matériel, a déve-
lopper leurs moyens d’action, & diminuer leurs charges, 4 rembour-
ser leurs dettes. Voici, par exemple, les compagnies de chemins de
fer; on peut prévoir le moment prochain ou elles pourront effectuer
la conversion de leurs obligations 3 p. 100 en 2 1/2 p. 100 : il est
bien clair que le premier emploi ‘qu’elles feront de 1'économie qui
résultera pour elles de cette opération, sera de payer a I'Etat ce
qu’elles lui doivent et de recouvrer ainsi la liberté de leurs dividendes.
L’Etat doit agir de méme, quand il fait une conversion : réduire les
charges publiques, c’est-a-dire les impdts, ou diminuer la dette.

« M. Villey, reprenant I'idée développée par M. Neymark, estime
qu'il est impossible qu'il y ait désaccord, au fond, entre les orateurs
qui ont discuté la question. Le président avait eu bien raison de
lier ces deux questions, qui ne peuvent pas étre séparées : 1° Que
faut-il penser des conversions? — A quoi est affecté le produit des
conversions ? —Une conversion de rente qui a pourbut,soit de dimi-
nuer les impdts, soit de faire face & une dépense nécessaire et qui
exigerait ’établissement de nouveaux impéts, est une opération légi-
time et opportune, qu'un gouvernement soucieux des intéréts des
contribuables ne manquera pas de faire. La conversion, au contraire,
est mauvaise quand elle 2 pour résultat de favoriser des dépenses
improductives, qui n’auraient pas été faites sans elle, parce que les
Chambres auraient refusé d’accroitre les impéts. Tout dépend done
de I'emploi qui est fait des économies provenant de la conversion. »

M. Limousin ne répondra pas a l'affirmation de M. Yves Guyot
que l'on doit faire une conversion toutes les fois qu’elle est possible,
quand on est un bon administrateur de la fortune publique. A cette
affirmation, & celte maniére de voir il en oppose une autre, et les
situations sont équilibrées.

Mais il veut faire remarquer a M. Yves Guyot et & M. Ducrocq,
qui ont affirmé la légitimité de la conversion, et qui ont repoussé
avec indignation le mot de banqueroute, qu'ils n’ont pas relevé la
partie de son argumentation dans laquelle il a parlé des manceuvres

8. E P. 10
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par lesquelles les ministres des finances préparent les conversions.
Ils n’ont point non plus parlé des particuliers et des personnes mo-
rales que la loi ou les réglements d’administration publique obligent
a employer leurs capitaux en titres de rente de I'Etat, et que celui-
ci dépouille ensuite tranquillement.

M. Yves Guyot. Vous sortez de la question, il s’agit de l'utilité
des conversions et non de leur moralité.

M. Léon Say. Ilest entendu que la conversion doit étre hon-
néte.

M. Limousin. Vous avez, M. Yves Guyot, affirmé tout & I'heure
que la conversion doit étre faite toutes les fois qu’elle est possible,
et vous trouvez que c’est sortir de la question qu'en examiner la
moralité! D'ailleurs, M. le Président vient de prononcer une parole
qui me suffit, il a dit : « Il est entendu que la conversion doit étre
honunéte. » Je réponds: Alors on n’en fera pas souvent. Un dernier ar-
gument. On raisonne toujours en parlant de conversion comme si le
rentier qui subit la réduction était celui qui a prété l'argent. Or, il
n’en est rién le plus souvent. Ge premier porteur,en général, a vendu
et celui que I'on convertit a déja subi une conversion par la hausse
des prix. S'il a acheté du b p. 100 a 120, il n’a en réalité que du 4, et
la réduction en 4 Paméne & 8 1/4, ce qui n’est pas le taux de l'ar-
gent au moment de la coaversion, puisque le taux est de 4. Sous
cette forme encore il y a donc spoliation et M. Limousin maihtient
son qualificatif de banqueroute.

L'Etat, dit M. Dubois de 1'Estang, a-t-il le droit de séparer ses
intéréts de ceux de la nation ? Il ne le croit pas. L’Etat ne doit créer
aucun privilege pour personne, ni ¢n faveur des contribuables, ni
en faveur des rentiers. Du reste, dans une société bien organisée,
I'intérét des rentiers est solidaire de celui des contribuables, et un
ministre des finances soucienx de son devoir ne doit pas se préoc-
cuper de celui-ci ou de celui-la, mais de l'intérét général de toute
la nation.

M. R.-G.Lévy fait remarquer que d'aprés quelques orateurs,'Etat,
en procédant & la conversion, exercerait uneinfluence sur le marché
des capitaux. Or, c'est lui, au contraire, qui subit, qui suit les
variations du marché, et qui est obligé d'en tenir compte lorsqu’il
s'agit de convertir.

M. des Cilleuls considére qu'il serait dangereux de laisser sans
réplique les paroles graves qu’a prononcées M. Limousin, au sujet
de la conversion, mesure qui,a ses yeux, serait une banqueroute. On
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n’a point raison de qualifier ainsi une opération financiére, si elle
n’entraine pas une perte sur le capital versé ou premis. Or, quand
I'Etat emprunte au-dessous du pair et offre le remboursement au
pair, il ne frustre personne. Sans doute, les revenus sont diminués,
mais le méme résultat se produit, lorsqu'on fait fructifier les fonds
placés autrement que par 'achat de rentes sur I’Etat. Une critique
plus spécieuse a été soulevée, relativement a la contrainte exercée
sur les établissements publics ou d'utilité publique, auxquels on
prescrit d’affecter leur patrimoine a I'acquisition de titres surle Tré-
sor, Mais I'argument est d'un autre ordre ; i! démontre, de la part
de l'autorité administrative, un détournement de ses pouvoirs de
tutelle, car, sous prétexte de garantir des deniers, on stipule une
condition favorable au crédit public. Supposons que la clause incor-
recte n'existe pas : qu'arriverait-il ? Les biens acquis seraient saisis
par l'impét et subiraient toutes les fluctuations auxquelles est sou-
mise la fortune privée. Peut-on affirmer que le sort des revenus serait
préférable, au double point de vue du rendement et de la sureté ?
L’orateur voudrait aussi appeler l'attention de M.Neymarck sur la
portée de la proposition qu'il vient de défendre, en soutenant que
tous les contribuables avaient un droit acquis a profiter du dégreve-
ment accordé, avec les ressources que procure une conversion :
c’est 14 une these trop absolue, qui, dans la pratique, conduit au
gaspillage d’'une somme élevée, dont chacun ne recueille qu'une par-
celle insignifiante, tandis qu’en concentrant cette méme somme sur
les contribuables taxés avec exces, on favorise I'activité et Paisance.

M.Typaldo-Bassia distingue les intéréts de I'Etat qu’il trouve op-
posés a ceux des particuliers, choses d’aprés lui, difficiles & conci-
lier. I1 se déclare, en principe, contraire aux counversions, prenant en
oonsidération la mauvais emploi fait habituellement par I'Etat du
bénéfice ainsi réalisé, ce qui arrive malheureusement, ajoute-t-il,
toutes les fois que I'Etat a un bénéfice dans ses revenus ou ses dé-
penses.

M. Léon Say, résumant en quelques mots la discussion, fait re-
marquer qu'en somme, il y a eu un accord unanime sur la légitimité
des conversions, — lorsqu’elles sont honnétes.

Quant a I’utilité de ces opérations, sans doute elle est souvent
nulle ; mais il en est de méme de 'amortissement, qui peut étre dis-
cuté. Les avis ont donc différé quant a l'utilité.

L’opportunité peut également étre débattue. C’est au ministre des
Finances qui fait une conversion a juger de ce point, & se demander
sil'opération réussira, si elle ne sera pas troublée et si elle-méme
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ne jettera pas un certain trouble dans ia situation financiére géné-
rale.

En résumé, il est impossible de{déterminer par avance les cas ou
une conversion sera nuisible, ce qui dépend de nombreuses condi-
tions dont les orateurs ont signalé les plus importantes.

La séance est levée & dix heures quarante.

OUVRAGES PRESENTES.

Premiers principes d'économie politique, par M. CuarLes PEm~N. —
Paris, 1895, in-18. .

L’alcool et Uouvrier, par LEox Mavo. — Lyon, 1895, in-18.

5¢ Congrés pénilentiaire international (Paris,1895),1r section. Légis-
lation pénale. Rapports sur la premiére question. — Melun,1895, in-8.

La question monélaire. Mémoire, par G. M. Boissevaii. — Paris,
Guillaumin et Cie, 1895, in-8.

Compte rendu des opérations et de la siluation de la caisse géné-
rale d'épargne et de retraite, 1894. — Bruxelles, in-4.

Programme du Congrés des sociélés savantes a la Sorbonne en 1896,
Section d’histoire et de philologie. — Paris, mai 1895, iu-8.

Congreés des sociélés savantes. Discours prononcés d la séance géné-
rale du congrés, le samedi 20 avril 1895,par M. Moissan et M. PoiNcARE.
— Paris, 1895, in-4.

Les conseils d’usine. Patronage et socialisme,par M. A. GiBoN. —
Paris, Guillaumin et Cie, 1895, in-8.

La Finlande au xixe sitécle, décrite el illustrée par une réunion
décrivains el d’artistes finlandais. — (s. d.), in-folio.

Association frangaise pour Uavancement des scienccs. Congrés de
Caen, 1894. M. Dusois pE L'EstaNG. Turgot et la famille royale. —
Payis (s. d.), in-8.

Retrailes organisées par les compagnies houilléres au profit des
ouvriers nuneurs ; loi du 20 juin 1894 sur les relraites des ouvriers
mineurs, ses conscquences morales et financiéres, par M. A. GiBoN. —
Paris, Guillaumin et Cie, 1895, in-8.

L'horticulture dans les cing parties du monde, par CHARLES BALTET.
— Paris, 1895, in-8.

Le commerce extérieur de ' Egyple pendant Fannée 1894.— Alexan-
drie, 1895, in-4.

Recueil des lois, décrets, ordonnances, arrétés et décisions ministé-
riels, avis du Conseil d’Etat concernant la Caisse d'amortissement et
la Caisse des dépits et consignations (janvier 1805, aout 189%), ainsi
que les institutions qui les ont précédées. — Paris, 1894, in-4.
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Compte rendu analytique of ficiel du Sénat. Jeudi 4 juillet 18935, in-
folio.

Société industrielle de Mulhouse. Programme des prix proposés en
assemblée générale, le 29 mai 1895, ¢ décerner en 1896. — Mulhouse,
1895, in-8.

Movimento della navigazione nei porti del regno nell’ anno 1894. —
Roma, 1895, in-folio.

Statistica delle elezioni generali politiche,26 maggio e 2 giugno 1895,
in-4.

Statistica giudiziaria penale per l'anno 1893. — Roma, 1895, in-4.

PERIODIQUES.

Journal de la Société nationale d'horticulture de France, Journal
des Assurances, Droit financier, Rivista di sociologia, Bulletin des
séances de la Société nationale d’'agriculture de France, Bulletin de
la Socielé industrielle de Reims, Bulletin de I'Office du travail,Annales
des ponts et chaussées, Bulletin de la Société de yéographie commer-
ciale de Paris, Revue des Sociétés, Revue de la Scciété de géographie
de Tours,Annali di statistica del ministero di agricoltura, Bulletin de
I'Association philotechnique, Bulletin de la participation auxr béné-
fices,Revue du commerce et de lindustrie, Revue des Revues, Annales
du Conservaloire des Arts et Métiers, Annales de la Société d'économie
politique, Statistica del commercio speciale di importazione e di espor-
tazione, Moniteur de la Légion d’honneur, Bulletin du ministére de
Uagriculture, Bulletin mensuel du commerce exiérieur de 'Egypte,
Journal de la Société de statistique de Paris, Annales du commerce
ertérieur, Anuario estadistico de la Republica del Uruguay, Revue
illustrée du xx° siécle, Bulletin mensuel de I'Associalion générale des
étudiants, Bulletin de la Société d’encouragement pour Uindustrie
nationale, Buletin statistic general al Romaniei, L'Union nationale.
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SOCIETE D’ECONOMIE POLITIQUE

SEANCE DU 5 AOUT 1895

NECROLOGIE : Nicolas Bunge.

DiscussioN : La monnaie métallique & valeur indiquée est-elle une mar-
chandise ou un simple instrument d'échange?

OUVRAGES PRESENTES :

En labsence de tout président ou vice-président, M. le comte
O. de Labry est invité a présider la réunion,

La parole étant donnée au secrétaire perpétuel pour les communi-
cations d'usage,M.Alph. Courtois annonce que, s'il n’a heureusement
pas & faire part de la perte d’aucun membre de la Société, il ne peut
cependant pas ne pas mentionner la disparition d’'un savant écono-
miste étranger dont les ceuvres, en russe malheureusement, ne sont
pas sans un sérieux mérite au dire de juges compétents. Nicolas
Bunge, président du conseil des ministres, ancien ministre des
Finances, né a Kiew en 1823, est mort le 26 juin a Saint-Péters-
bourg. Il professa 1'économie politique a 1I'Université de Kiew. Il a
publié des livres sur la Théorie du crédit, la statistique, etc. Nous
signalons & part I'Harmonie des relations économiques (1860) qui
révele un disciple de Bastiat.

Le secrétaire perpétuel annonce & la Société quel’'un de ses membres,
M. Matrat, vient d'étre promu officier de la Légion d’honneur. La
réunion s’associe au secrétaire perpétuel pour I'en féliciter et témoi-
gner le désir que le compte rendu de la séance en fasse mention.

Apres les présentations d’ouvrages dont on trouvera plus loin la
liste, M. le Président met aux voix la question suivante posée par
M. Limousin et proposée par le secrétaire perpétuel :

LA MONNAIE METALLIQUE A VALEUR INDIQUEE EST-ELLE UNE MAR-
CHANDISE OU UN SIMPLE INSTRUMENT D'ECHANGE?

M. Limousin prend la parole pour exposer la question.

Quelque opinion que 'on puisse avoir sur la monnaie, on ne peut,
dit-il, lui contester le caractere d’instrument d’échange. Un fabri-
cant de chapeaux, par exemple, s'il veut des chaussures, des véte-
ments, des objets divers pour sa consommation, ne se livre pas a4 un
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troc : produit contre produit ; il échange sa fabrication contre de la
monnaie, puis échange ensuite celle-ci contre les choses dont il a
besoin. La fonction de la monnaie est donc de servir a I'échange.

Lamonnaie est aussi autre chose: elle est un signe de prix, puisque
c’est en se référant a elle que I'on détermine le prix des marchan-
dises, en disant : ceci vaut tant de francs, et ceci tant.

Cette idée du signe est contenue dans le mot monnaie lui-méme.
Les étymologistes disent que le mot latin moneta venait de ce que
la monnaie se frappait dans le temple de Junon Moneta, c'est-
a-dire, « qui avertit », l'avertissement comporte I'idée de signe. On
pourrait aussi se demander si le nom ne venait pas de la monnaie
elle-méme, comme le mint anglais. D'ailleurs, I'étymologie peut
dtre contestée aujourd’hui. Les Grecs avaient une monnaie qu'ils
appelaient mine, et d’autre part, en hébreu, langue plus ancienne
que le latin et méme le grec, le mot manah signifie « compter », et
maneh « nombre », ainsi que minejan. Le francais rémunération,
parent du latin, a la valeur de « faire compte » et de payer, de
« donner de la monnaie ». Il y a aussi le francais montant et I'an-
glais amownt, qui expriment des idées de nombre. En serrant de
plus pres la question, nous trouvons qu'en phénicien, langue d'un
peuple commergant qui possédait certainement la monnaie, et beau-
coup plus ancien que les Romains et les Grees, — qui I'ont a peine
connu, — le mot mun désignait I'effigie de la monnaie, et ce mot est
parent de I'hébreu min qui signifie « figure ». Il est aussi parent du
terme coing,qui en frangais dénomme 'empreinte dont sort 1a mon-
naie, et en anglais la monnaie elle-méme. En arabe, langue proche
parente de I'hébreu et du phénicien, mana a la valeur de « signifi-
cation »; Jani, celle de « il signifie » et Jaana, celle de « subsides »,
Nous sommes en plein dans la monnaie.

En anglais nous trouvons money ; en allemand munze ; en flamand
munt ; en suédois mynt, & qui I'on peut attribuer une origine latine,
mais qui en ont peut-étre une phénicienne. On sait maintenant que
les Phéniciens, grands trafiquants, allaient dans la Baltique. Je suis
méme porté a croire qu'ils sount les lointains ancétres des Juifs, si
nombreux dans cette région, et dont, par suite, les aptitudes com-
merciales et financi¢res seraient le résultat de l'atavisme. Le fran-
cais monnaie — avec deux n — signifia vraisemblablement a I'ori-
gine « signe de I'eau », signe d'échange des « marchands de I'eau »,
des nautoniers, les premiers de tous les commercants lesquels eurent
besoin d'une monnaie dés les temps les plus reculés, et étaient
naturellement en relation avec les Phéniciens,marchands de la mer.
Un autre argument & invoquer en faveur de l'origine phénicienne de
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la monnaie, c'est le vieux verbe francais finer, dont on retrouve le
radical dans Vanglais fine « amende », ainsi que dans le latin
reenus, lequel signifie : profit, bénéfice, et surtout dans le mot mo-
derne finance. On le retrouve également dans l'anglais penny,
I'allemand pfenning et le suédois penningar, qui signifie la mon-
naie en général. Les Latins appelaient Peni les Phéniciens et
les Carthaginois. Dans les légendes irlandaises, il est dit que
I'invention de I'écriture, — que les Grecs attribuaient aussi aux
Phéniciens, — est due & un nommé Fenice; si bien que l'on
peut admeltre que le terme Phénicien ne fut pas le nom d’un peuple
mais celui des marchands-navigateurs, des « hommes du signe ».
—- monnaie et écriture, — qui parcouraient les mers, et dont on
retrouve les traces dans I'Extréme-Orient et en Amérique. On a dé-
couvert au Siam, une stéle funéraire en phénicien ; en Corée, il y a
une monnaie appelée mon; au Japon, I'unité monétaire est le yen —
a rapprocher du Jaana arsbe, — il en existe une division appelée
sen ; enfin gin et zéni signifient : argent.

Mais la philologie ne nous apprend pas seulement que le mot
« monnaie » vient de « signe » ; elle nous montre aussi que dans
les temps les plus anciens, ce signe fut une marchandise. C'est ce
qui résulte du grec talenton, qui fut le nom d’'une monnaie, mais
qui en méme temps désignait un poids d’argent. A la méme origine
se rattache vraisemblablement I'anglais dollar, I'allemand rhaler,
le suédois daller et le chinois taél. Peut-étre faut-il traduire le pari-
sien : « monnaie de singe » par « monnaie de signe », monnaie
sans valeur, mauvaise monaaie.

M. Limousin dit ensuite que s'il a, dans le libellé de la question,
parlé de la monnaie « métallique », c’est parce qu'a son avis, il y a
plusieurs sortes de monnaie. Tout Je monde connait la monnaie de
papier, qui existe sous des formes diverses, dans tous les pays civi-
lisés. Il est des économistes qui ne veulent pas voir de la monnaie
dans les billets de banque ou d'Ktat, et prétendent que ce papier est
Ja représentation d’'une monnaie métallique existante, ou d'une
promesse de ptfiemént en métal. Cet opinion est erronée, car en
France méme, pays ou la circulation métallique est la plus com-
plete, il y a de la monnaie de papier qui n’est pas représentée par
de la monnaie métallique. L'encaisse de la Banque de krance était,
le 1¢r de ce mois, de 3 milliards 309 millions, et sa circulation de
papier de 3 milliards 473 millions. Il y avait don¢ une circulation
non représentée par du métal, de 164 millions. Sans doute cet excé-
dent était gagé par le portefeuille commercial et les effets publics
sur lesquels on a fait des avances; mais le gage est papier lui-
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méme, les paiements et remboursements améneront des rentrées de
papier et non d’or. Il y a donc en France de la monnaie de papier
circulant au pair de I'or, non gagée par de I'or. Mais ce n’est pas tout.
Dans I'encaisse de 3 milliards 309 millions, il entre pour 1 milliard
260 millions d’argent; or, nous savons tous, et le public sait suffi-
samment que l'argent marchandise perd aujourd’hui 55 p. 100 sur
I’argent monnayé. La valeur de l'encaisse argent n'est donc que de
567 millions, ce qui donne un découvert en billets de 693 millions,
qui ne sont mérae pas gagés par du papier, qui sont «en 'airx. C'est
le vingtitme de la circulation totale, qui n’est gagé que par du
papier, et le sixi¢me qui ne U'est pas du tout. Et cependant le papier
de la Banque de France est au pair de l'or. Cela prouve qne la cir-
culation du papier est basée surtout sur la confiance ; on pourrait
méme dire: exclusivement, car 'encaisse métallique sur laquelle tout
le monde table, personne ne I'a vue ni surtout vérifiée : pas méme,
probablement, le haut personnel de la Banque.

Pour d’autres pays, en Italie notamment, la garantie est encore
bien moindre, et cependant le papier ne subit pas une dépression

. proportionunelle. Aux Etats-Unis, les billets des «banques nationales»

sont gagés, non par du métal, mais par des titres de rente de la
confédération, et cependant, eux aussi sont au pair de l'or. Il peut
done exister, il existe de la monnaie qui n'est pas métallique, qui
n’est pas la représentation d'un métal existant, et qui par consé-
quent n’est pas une marchandise.

La monnaie métallique, elle-méme, est-elle une marchandise?
La conception fondamentale de la monnaie métallique est celle-ci :
employer pour fabriquer I'instrument d'échange, une matiere ayant
beaucoup de valeur sous un faible poids, un faible volume, facile-
ment {ransportable, inaltérable, et pouvant, en outre, étre utilisée
A autre chose qu'a faire de la monnaie. Ce sont les conditions que
réalisent l'or et I'argent. Les bijoux, qui représentent I'emploi non
monétaire de ces métaux, sont la raison d’étre de la monnaie métal-
lique.

Pour la compréhension du systéme, il est, en outre, nécessaire
de définir trois termes que l'on confond trop souvent; ce sont la
« valeur », le « prix » et la « puissance d'achat » de la monnaie.
Bien que l'on discute depuis longtemps sur la valeur, on n’est pas
encore tombé d’accord. M. Limousin est d’avis que la valeur est
une équation, un rapport d'intensité entce les besoins qu’ont les
hommes des diverses marchandises, étant donnée la quantité exis-
tante. Un quintal de blé peut équivaloir un jour, & un hectolitre de
vin, et le lendemain & plus ou a moins. La valeur de la monnaie,
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c'est la quantité moyenne de marchandise consommable que l'on
peut obtenir en échange; la valeur de la monnaie est donc variable.
Il n’en est pas de méme pour le prix, que 'on confond avec la valeur
Quel est le prix d’un lingot d’or pesant 6 gr. 45? Il est de 20 francs,
que ce lingot soit frappé ou non. Quand il est frappé, c’est écrit
dessus. Le prix de la monnaie est donc invariable. Il y a plus : le
nom méme donné aux métaux monétaires indique cette situation
on les appelle métaux « précieux », ce qui signifie qu'ils font les
prix, qu'ils sont les prix en eux-mémes. Quant & la puissance
d’achat, c’est la méme chose que la valeur, mais au point de vue
exclusif de la monnaie.
"~ La question est de savoir si une chose qui a un prix fixe est une
marchandise. Une des caractéristiques de la marchandise est, en
cffet, de changer de prix, suivant les fluctuations de I'offre et de la
demande. Or, la monnaie métallique ne change pas de prix; elle
n’est donc pas une marchandise. Mais, objecte-t-on, elle change de
puissance d'achat, et cela revient au méme. Non cela ne revient pas
au méme, c’est méme tout le contraire. I1 est facile de le prouver.
Quand, entre un employeur et un employé, intervient le contrat de
louage d’ouvrage, le salaire fixé d'un commun accord correspond &
une certaine condition d’existence, & un standard of life, suivant
I'expression anglaise; or, si la puissance d’achat de la monnaie
augmente pendant que le contrat est en application, la condition
d’existence du salarié s’améliore; si, au contraire, elle diminue, —
ce qui est le cas le plus fréquent, — cette condition d’existence
devient moins bonne, ou plus mauvaise. Cependant, le prix payé
pour le travail est resté le méme : ¢’estle méme nombre de francs,
le m&me poids de métal par jour ou par mois. Sans doute, dans
ce dernier cas, au bout d'un certain temps, il y a augmentation de
salaire, mais pendant un temps la crise a existé. Une illustration
saisissante de cette situation nous est fournie par trois industries
francaises : celle des chemins de fer, celle des omnibus, et celle du
gaz d’éclairage. Les entrepreneurs de ces industries sont pourvus
d’'un monopole; mais en échange, ils doivent se conformer a des
tarifs mazima pour la vente de leurs services ou de leurs produits
au public. D’autre part, le personnel gu'ils emploient subit comme
tout le monde la conséquence de la diminution de la puissance
d’achat de la monnaie. Il demande des augmentations de salaire
auxquelles on est obligé de consentir peu a peu. Il en résulte, qu'a
égalité de production, ces industries voient la marge entre leurs prix
de revient et leurs prix de vente,—ce qui constitue leur bénéfice, —
diminuer sans cesse, et que fatalement, a un moment donné, cette
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marge disparaitra. Or, il n’est pas possible de relever les tarifs des
chcmins de fer, ni le prix de la course d’omnibus, ni celui du gaz
d’éclairage. Il est aussi des industries qui, sans é&tre liées par des
tarifs officiels, — celle des journaux par exemple, — ne peuvent
augmenter leurs prix de vente, et qui, elles aussi, voient leurs dé-
pensent s’accroitre avec la diminution de la puissance d’achat de la
monnaie, ou ce qui est l'autre terme de la question, ’augmentation
du prix de la vie.

Quelle est la cause de la diminution de la puissance d’achat de la
monnaie ? C'est I'augmentation de celle-ci en quantité. Nous con-
naissons tous la crise qui se produisit aprés la découverte de
I'Amérique. Par suite de I'affluence du métal précieux, le pouvoir
d’achat de la monnaie diminua, en un siécle,des trois quarts ou des
quatre cinquiémes, etil en résulta une misére horrible.Un phénomeéne
analogue, avec moins d’amplitude, se produisit lors de la découverte
de 'or de Californie ; aujourd'hui, il se produit encore & cause de la
mise en valeur des mines de I’Afrique australe.

La lo1 économique qui préside & l'accomplissement de ce phéno-
meéne, peut se formuler ainsi : la marchandise offerte dans un pays
équivaut loujours & la monnaie offerte dans le méme pays : totalité
contre totalité, fraction contre fraction, nonobstant les variations en
quantités de la marchandise.ou de la monnaie. Un millionni¢me dela
monnaie vaut toujours autant qu'un millionniéme de la marchandise,
quel que soitle nombre des francs d’un coté, et celui des kilogrammes,
des metres ou des litres, de l'autre.

On pourrait s’étonner que, par l'effet de cette loi économique, la
condition des salariés ne soit pas pire qu'elle n'est; c’est que deux
autres facteurs interviennent. Le premier est, en mode inverse, la
loi formulée par Ricardo sur le salaire minimum. Si le salaire se
réduit toujours au minimum nécessaire au travailleur pour vivre et
se reproduire, il ne peut, non plus, descendre au-dessous de ce
minimum. Il en résulte qu’'une augmentation de salaire est la consé-
quence de la diminution de la puissance d’achat de la monnaie, ce
qui rétablit )'équilibre. Mais cet équilibre n’est rétabli que pour ceux
dont les salaires peuvent étre augmentés; les personnes ayant des
revenus fixes : les rentiers, les pensionnés, échappent & cette heu-
reuse répercussion et voient, avec des sommes qui ne varient pas,
s’abaisser leurs conditions d’existence.

Le second facteur utile est le perfectionnement des procédés agri-
coles et industriels, ce qui accroit la production sans augmenter la
somme de travail nécessaire. Avec sa vue nette de financier,
M. Jacques Siegfried, en entretenant la société de la question des
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mines d’or, dans la séance du 5 janvier dernier, a eu soin d'indiquer,
que les perfectionnements industriels auraient, pour effet, de pallier
les conséquences de l'inflation monétaire, et que la situation des
ouvriers n'en serait pas aggravée.

Elle serait améliorée si I'inflation ne se produisait pas, et la consé-
quence prévue par M. Siegfried n’est autre chose que la confisca-
tion de cette amélioration au profit des introducteurs d'or.

11 est nécessaire de dire quelques mots de la question de I’argent.
M. Méline, qui n’est pas un économiste, a cependant prévu, trés
exactement, les premiers effets du retour au bimétallisme : cela
ferait, a-t-il dit dans un article de la Répuklique francaise, remonter
les prix des marchandises, et comme ils sont trop bas, cet effet serait
excellent. Seulement, I'apdtre du protectionnisme n'a vu, comme
d’habitude, qu'un c6té de la question : iln’a pascompris que les ven-
deurs ou bénéficiaires étant, d’un autre coté, acheteurs, ils perdraient
par la diminution de la puissance d'achat de la monnaie, tout ce
qu’ils auraient gagné & I'élévation du prix des marchandises.

Il faut cependant reconnaitre que I'argument opposé par les mono-
métallistes aux bimétallistes, celui de I'impossibilité de maintenir
un rapport de valeur entre deux marchandises, ne porte pas, et que
M. Cernuschi, cité par M. Edmond Théry, y a répondu victorieuse-
ment. L’argument contre le bimétallisme est celui del'inflation et de
la diminution de la puissance d'achat qui en résulterait. Personne
n'y gagnerait, — sauf les spéculateurs sur 'argent, — en revanche,
cela provoquerait une crise formidable.

La derniére question a examiner est celle-ci : le mal de l'inflation
monétaire, méme réduit & l'or, est-il fatul, inévitable, et n’y a-t-il
pas moyen d'y remédier? Il est possible d’y remédier, non par une
intervention de I'Etat, mais au contraire par une diminution de son
intervention. C'est, en effet, la loi qui attribue un prix fixe a la ma-
tiere monétaire; c'est elle qui dit 32 centigrammes d'or valent
1 franc. Il faut demander I'abrogation de cette disposition légale, et
réclamer V'application delaloi économique : « I'instrument d’échange
est une marchandise ». Cette idée n’est pas nouvelle; elle fut celle
du regretté Joseph Garnier. Il demandait que 'on se bornat & frap-
per des disques de métal avec indication du poids et du titre, puis
qu'on les abandonnat au jeu de la loi de I'offre et de la demande.
C'est vraisemblablement ce qui eut lieu autrefois, les noms de beau-
coup de monnaies, tels que ceux de talent et de livre le montrent.
Seulement, en déterminant le poids générateur de la valeur d’échange,
on n'eut pas l'idée d'instituer le priz : le prix, qui est la commune
mesure des valeurs. Et comme cette commune mesure est nécessaire,
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on la prit dans le poids de la marchandise. C'est ce qui arriverait
encore avec l'application pure et simplé du systeme de Joseph Gar-
nier. Comment, avec ce systeme, stipulerait-on les paiements diffé-
rés, les engagements commerciaux, les salaires ? En grammes d’or
ou d'argent ? Mais la valeur de ces métaux varierait certainement
entre temps ; et puis ce ne serait pas du parallélisme, mais du mono-
métallisme or ou argent. Il faut une commune mesure, un commun
dénominateur, une toise des valeurs qui reste fixe et a laquelle se
comparent toutes les marchandises y comprise la marchandise mo-
nétaice. La loi monétaire devait étre libellée & peu pres ainsi : « Le
franc — ou la livre sterling, ou le dollar, ou le mark, etc., — est
V'unité monétaire. Il sera frappé des disques de métal de titre et de
poids certifiés. Les disques de métal seront recus dans les caisses
publiques pour leur valeur en franes, au prix du jour.»

Une objection sera faite : mais le franc serait alors une irréalité !
Sans doute, mais la lire italienne, la drachme grecque, la piastre ar-
gentine, le conto de reis portugais ou brésilien sont-ils des réalités ?
Dans les pays ou existent ces monnaies, I'or est une pure et simple
marchandise que 'on a tort de dénommer par le méme vocable que
'unité papier, et qu'il serait bien plus rationnel de désigner par son
poids. Quand le change italien oscille par exemple entre le pair et
10 p. 100, au lieu de dire : 1 lire-or vaut 1 lire ou 1 lire 10 papier,
on dirait 'or vaut 3 lires ou 3 lires 30 le gramme, comme on fait
pour toutes les autres marchandises. Il résulterait de 'adoption de
ce systeme que le créancier d'une somme de 100 francs par exem-
ple : préteur, rentier, salarié, recevrait pour cette somme ou prix
fixe, une quantité variable de métal, qui lui permettrait d’acheter
une quantité fixe de marchandise de ¢onsommation une quantité qui,
tout au moins, ne subirait que les variations résultant du jeu de la
loi de l'offre et de la demande appliquée exclusivement a elle. La
conséquence serait, par suite, de supprimer les mauvais effets de
I'inflation, et méme de permettre aux partisans de I'argent de faire
frapper des pieces de leur métal préféré autant quele public voudrait
en accepter, ce qui ne serait pas beaucoup.

Il faut ajouter que ce moyen seul permettrait de résoudre la ques-
tion de I'argent déposé & la Banque de France et en circulation dans
le public, avec une appréciation de 110 p. 100. La conséquence
serait, en effet, une appréciation de I'or égale comme valeur totale &
la dépréciation de I'argent : la Banque retrouverait, par suite, d'un
coté ce qu’elle perdrait de I'autre.

Une objection peut étre faite, c’est que les petites transactions ne
seraient pas faciles avec un instrument d'échange qui varierait ainsi
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constamment de prix.Sans doute!mais il serait possible de remédier
a cet inconvénient, soit par l'adoption des petites coupures de
papier, telles qu’elles existent, & la satisfaction générale, a peu prés
partout, soit en créant un gros billon, formé de pieces de 5 francs
et de 20 francs, comme 1'a proposé M. Paul Leroy-Beaulieu pour les
écus d’'argent, lequel serait,comme tous les billons, un signe et non
une marchandise, et circulerait facilement sous la seule condition
que 'Etat, qui I'aurait émis, le reprenne.

En résumé : la monnaie métallique actuelle n'est pas une mar-
chandise, puisqu’elle a un prix fixe; c’est pour cela que l'inflation
monétaire est une cause de crise. Pour rendre ces crises impossibles,
il faudrait revenir a la vérité économique de la monnaie marchandise
sans prix fixe.

L'exposé de M. Ch. M. Limousin, dit M. Alph. Courtois, a été
un vrai feu d’artifice et je n'essaierai pas de le suivre dans le déve-
loppement linguistique ou il est entré. Je n’examinerai que quel-
ques points de sa brillante allocution.

L'erreur principale de M. Limousin est 'idée, si répandue d'ail-
leurs, mais & laquelle je ne me serais pas attendu a voir son talent
s'attarder, est que le billet de banque est une monnaie. Au temps
des banques de dépdt cela était un peu plus vrai que de nos jours,
mais actuellement c’est bel et bien un effet de crédit basé, par con-
séquent, sur la confiance. L'encaisse de la Banque en répond pour
une partie et le portefeuille pour le reste. Qui doute que la Banque
de France est digne de confiance? 1l en résulte, seulement, qu'a
force de circuler, l'illusion se fait et on croit que ¢’est une monnaie
parce qu’il la supplée. Ce n'est pas a l'usage qu'il faut le juger,
mais a sa nature méme. Sortez de France, allez au loin, et vous re-
connaitrez que c’est un effet de crédit car on ne I'acceple qu'avee
l'idée de le faire retourner dans son pays natal tandis que l'or on
I'accepte sans idée deretour.Ce dernier porte sa valeur en lui-méme
tandis que pour le billet de banque c’est, encore une fois, un acte
de confiance, bien méritée dans l'espéece, mais enfin un acte de
confiance.

M. Limousin a d’ailleurs mieux fini qu'il n'a commencé, car il
conclut par I'idée principale de mon excellent maitre et regretté
ami, Joseph Garnier. Il propose des disques, or ou argent, énon-
cant le poids et le titre. Il est vrai qu'il y joint obligatoirement
I'expression franc; or M. Garnier n'en voulait & aucun prix, trou-
vant qu'il suffirait d'y trouver tel poids d’or ou tel poids d'argent
a tant de dixiemes de fin. Disons-le, c’est ici une question de logo-
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machie,utile simplement comme le¢con d’économie politique & 1'usage
des masses qui en ignorent les vérités. Mais la ou M. Garnier repre-
nait 'avantage c’est & un point dont n’a pas parlé M. Limousin ; il
voulait I'abolition du rapport légal entre I'or et 'argent laissant au
commerce & lefixer lui-méme selon les cas ouméme achoisir 1'étalon
qui lui imposait, par sa fixité relative, le plus de confiance. De la
sorte, sans secousses, sans soubresauts,l’or ou Vargent pouvaient al-
ternativement,s’il le fallait servir,d’étalon.Des mesures dans le détail
desquelles je n’entrerai pas,facilitaient dans la pratiquel’application
de ce systéme. Quoi qu'il en soit, pour revenir & M. Limousin, la
monnaie n'est monnaie qu’'a la condition d’étre marchandise, de
porter sa valeur en elle-méme. Sinon c’est du papier-monnaie
ou du billon qui, émis en quantité limitée, peut, dans ce dernier
cas, conserver la valeur qu'on lui a attribuée a I'origine, maisellen’a
pas la ressource de la monnaie, & savoir, si elle est répandue dans
la circulation en trop grande quantité de pouvoir émigrer ou se con-
vertir & des usages industriels.

M. Limousin a dit, si j’ai bonne mémoire, que l'ensemble des
produits échangeables 4 un moment donné, est égal A la valeur du
numéraire en circulation. Ce serait une vieille erreur qu’ua éminent
esprit, mais qui était un bien médiocre économiste, Montesquicu, a
accréditée dans I'Espritdes lois (1. XXII, ch. vir ). Il a été depuis
réfuté, notamment par Sismondi dés 1803 (Richesse commerciale,
I. p. 129), et par d'autres. Le mouvement est pour beaucoup dans la
valeur comparative du total des monnaies avec le total des mar-
chandises. Que par des progrés industriels on parvienne & réduire-
de six mois & trois mois la durée de la conversion, par exemple, de
fils en tissus, toutes circonstances égales, d’ailleurs, ayant, dans ce
cas,moitié moins besoin de monnaie, celle-ci diminuera de valeur ou
émigrera.

M. Boissonade, sans vouloir se faire 'avocat, le défenseur de la
Banque de France, qui, dit-il, n’en a du reste pas besoin, répond &
I'assertion de M. Limousin, prétendant que la circulation pour ce qui
excede 'encaisse-argent, n’est gagée par quoi que ce soit. Mais ne
I'est-elle point par le portefeuille, que la Banque n'a regu qu’a bon
escient, et qui représente de bonnes créances, sur des particuliers ?
D'ailleurs quand elle encaissera ces créances, on la payera avec ses
billets qui, ainsi rentrés, n’ont plus besoin d’étre gagés.

M. Limousin a ajouté que l'encaisse de la Banque ne lui appar-
tient pas en totalité, et que par suite elle se trouve encore & décou-
vert de ce coté. M. Boissonade ne voit 12 aucune situation inquié-
tante et la Banque ne peut pas étre a cet égard déclarée & découvert,
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Quant au systéeme de M. Limousin, renouvelé de celui que Joseph
Garnier avait voulu propager, il n’est pas si topique que cela. En
réalité, au fond, ce n’est qu'une affaire de mots. Aujourd’hui, sur un
disque de tel poids d’or, on imprime 20 francs et non : tant de
grammes ; qu'est-ce que cela fait? La quantité sera toujours la méme
dans le disque, et I'on n'aura en échange que la quantité de mar-
chandises équivalente vraiment au cours du jour.

M. Limousin réplique a ces objections.

M. Alph. Courtois insiste sur le véritable caractére du billet de
banque qui,dit-il, n’est pas une monnaie, mais un effet de crédit, et
circule tant que le public n'a pas besoin d'étre remboursé.

M. Léon Philippe voudrait que, dans une pareille discussion sur
la monnaie, on voulit bien remonter aux définitions fondamentales,
telles que nous les ont données les maitres de la science. En ne re-
prenant pas ces définitions mémes, M. Limousin engage la discus-
sion dans une fausse voie.

Alors M. Philippe rappelle I'origine dela monnaie selon les écono-
mistes, la définition classique qu'ils en ont formulée, et il y ajoute
la notion également classique du priz, lequel est l'expression en
monnaie de la valeur des produits et des services.

1l ajoute encore que, en ce qui concerne la Banque, la circulation
des billets lui parait rigoureusement représentée, tant par ’encaisse
que par le portefeuille.

Il n’en est pas moins vrai que l'encaisse-argent est considérable-
ment dépréciée.

A M. Philippe, M. Boissonade tient a faire remarquer que les
billets de banque représentent P'argent qu’elle détient, et non l'or:
elle aurait le droit de rembourser lesdits billets en argent, comme
tout débiteur qui, chez nous, peut choisir sa monnaie.

M. Limousin a dit que toute la monnaie existant dans un pays est
rigoureusement équivalente a toutes les « marchandises » y existant
aussi.

S'agit-il de tout ce qui est dans le commerce, de ce qui est a ven-
dre? Le sol y est-il compris ? Alors la proposition de M. Limousin est
singulierement aventureuse : il y a, dans tout pays, beaucoup plus
de valeurs de toutes sortes qu'il n’y &8 de monnaie, chacun sait cela.

Alors s’engage, sur la détermination des « marchandises », sur ls
précision « valeur », une conversation intéressante entre MM. Bois-
sonade, Limousin, O. de Labry et D. Bellet,conversation qui clot la
discussion. A dix heures trente-cing, la séance est levée.
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Mouvement de la population de la Roumanie em 1891. — Bukarest,
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in-8.

Lycée Louis-le-Grand. Discours prononcé & la distribution des priz
le 31 juillet 1895, par Fr&péric Passy. — Paris, in-8.

Dép6t des lois et actes du gouvernement avant et depuis 1789. Cala-
gue n° 1. — Paris, 1895, in-8.
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Bulletin mensuel du commerce extérieur de U'Egypte, Journal des
assurances, Annales du commerce extérieur,Revue illusirée du xx° sié-
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géographique internationale,Statistica del commenrcio,speciale di impor-
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taten-Zeitung,L’ Union nationale, Annuario estadistico de la ciudad de
Buenos-Aires, Journal de la Société de statistique de Paris, Droit
financier, Journal des assurances, Rivista di sociologia, Revue des
sociélés, Annals of the american Academy, Bulletin mensuel de sta-
listique municipale de la ville de Buenos-Ayres, Revue du commerce
et de U'industrie, Bulletin de la Société de géographie commerciale de
Paris, Bulletin des séances de la Société nationale d'agricullure de
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nale d’horticulture de France, Bulletin trimestriel de UInstitut des
actuaires frangais, Revue économique de Bordeaux, Bulletin de I'Of-
fice du travail, Bulletin de Association philotechnique, Bulletin de
la Société d’encouragement pour Uindustrie nationale.
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SOCIETE D’ECONOMIE POLITIQUE

SEANCE DU 5 SEPTEMBRE 1895

NEcRoLOGIE. — Jules Laverriére.
DiscussioN. — Les finances japonaises avant la guerre.
OuvRAGES PRRSENTAS.

M. Frédéric Passy, membre de I'Institut, préside la séance. A sa
droite est invité a prendre place M. Kasasis, professeur d’'Economie
politique & 1'Université d’Athénes, membre correspondant de la So-
ciété.Comme invité parliculier d’'un membre de la société on remarque
M. Cardozo de Béthencourt,rédacteur en chef duMoniteur maritime.

Avant toute discussion,M.Frédéric Passy consacre quelques paroles
de regret & la mémoire de M. Jules Laverriere, bibliothécaire de la
Société nationale d'agriculture de France,décédé a 72 ans, il y a peu
de jours. M. Laverriére était non seulement partisan, d’'une maniére
générale, de la liberté commerciale, mais méme libre-échangiste. An-
cien membre de la Société, une infirmité /il était devenu sourd) ne lui
permettait pas, depuis longtemps déjh,de prendre part & nos discus-
sions,Nous adressons & sa mémoire 'expreasion de notre sympathie.

Aprés les présentations d’ouvrages, une trés belle notice sur Cour-
celle-Seneuil par notre vice-président M. Juglar et le 8¢ volume
des Annales de la Socidté d'économie politique (1869-70) entre autres
(voir plus loin la liste des ouvrages), le Président met aux voix la
question proposée par le Secrétaire perpétuel qui est adoptée sans

opposition.
LBS FINANCES JAPONAISES AVANT LA GUERRE.,

La parole est 4 M. Gust. Boissonade, professeur honoraire & la
Faculté de droit de Paris, ancien conseiller légiste du Gouvernement
japonais, qui, aprés avoir remercié la réunion de I'honneur qu’elle
lui fait, prend la parole en ces termes :

Je limiteral mon exposé & I'époque qui a précédé la guerre, parce
que I'état de guerre est anormal et ne peut servir de base & un
jugement a porter sur les finances d’un pays. Lors méme que la
guerre a eu une issue favorable, eHe enrichit rarement le vain-
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queur : elle I'invite & chercher de nouvelles conquétes; les indem-
nités mémes qu'il regoit n’enrichissent pas le pays, elle n’aménent
pas une diminution des impdts, elles ne servent qu'a counstitner un
trésor de guerre et & construire ou acheter au dehors de nouveaux
cuirassés ou de nouveaux engins de destruction. Il n’en sera pas
autrement pour le Japon, sans doute, et, aujourd’hui méme, les
journaux annoncent qu'il vient de commander cing nouveaux na-
vires & I'Angleterre.

Je me bornerai, du reste, & I'exposé de deux points concernant
les finances japonaises ; 1'un relatif aux moyens employés pour arri-
ver & la conversion du papier-monnaie, longtemps trés déprécié, en
billets de banque payables & vue, en argent; I'autre au fonctionne-
ment de certains impdts directs : le premier point appartient déja
au passé, caril y a huit ans au moins que la conversion du papier-
monnaie est achevée; le second point est actuel et déja consacré par
une longue pratique.

§ Ier. Conversion du papier-monnaie.

On sait qu'en 1867, sous l'influence de causes multiples que le
temps ne me permet pas d'énoncer, V'autorité du Shogoun ou
Talcoun fut abolie et qu'avec elle fut renversé le systeme (éodal ;
tous deux avaient, pendant plus de sept siecles, usurpé ou au moins
éclipsé la puissance de I'Empereur (Mikado ou Tenno), celui-ci
ayant toujours un prestige religieux et moral considérable, mais
étant en quelque sorte prisonnier dans la ville sainte de Kydto et
tenu étrangeraux affaires publiques, lesquelles étaient conduites en
son nom, sans doute, mais & son insu.

La dynastie impériale avait déja alors plus de vingt-cing siécles
de durée, depuis son fondateur Djimmou Tenno (elle compte
aujourd'hui 2,555 ans), tandis que les Shogoun avaient appartenu &
plusieurs dynasties, dont la plus longue, la derniére, ne comptait
guére plus de deux siécles.

Ce (fut donc en 1867 que le pere de I'Empereur actuel, Komes
Tenno, aidé de plusieurs seigneurs féodaux du Sud ou Daimyos,
reprit le plein exercice de sa souveraineté. Cet événement porte le
nom de Restauration impériale.

Quoique la guerre civile qui amena cette Restauration fut d’assez
courte durée, elle nelaissa pas cependant de jeter une grande pertur-
bation dans les finances du pays et, par 1, j'entre dans mon sujet.

En méme temps que le gouvernement impérial recouvrait ses
droits contre le Shogoun, il succédait & ses obligations. En outre, il
était juste et de bonne politique qu'il accordat des indemnités aux
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seigneurs féodaux dépossédés de leurs droits terriers et de leurs
redevances foncieres, de méme & la classe militaire ou des anciens
Samourai, dépouillée de ses privileges.

Les embarras financiers étaient considérables et les besoins immé-
diats. Le papier-monnaie étail une ressource naturelle et vraiment
imposée par la force des choses.

Ce n’était pas, d'ailleurs, une nouveauté pour le pays : les anciens
Shogouns avaient, les premiers, emprunté & la Chine I'usage du
papier-monnaic, ils lui avaient donné la forme de tickets en carton
résistant, de tailles et de valeurs variées, depuis 100 rios ou yens
(valant la piastre mexicaine ou le dollar américain) en descendant a
50, 20, 10,5, 2, 1 rio, et méme a des fractions de rio, jusqu'a
1/16° (30 centimes).

Le nouveau gouvernement déclara donc que les anciens papiers-
monnaie continueraient & avoir cours. Toutefois, il en prépara le
remplacement par un nouveau type ou les emblémes traditionnels de
I'Empire, la fleur de chrysantheme (Aikou) A seize pétales et celle du
paulownia (kiri) a trois grappes, remplacérent le dragon fantas-
tique et farouche du Shogoun. Il était nécessaire de rassurer les
campagues sur le papier ancien qu’clles possédaient et de les fami-
liariser avec le nouveau. En outre, le papier-monnaie impérial cir-
culait désormais dans tout I'Empire, tandis que celui des Shogoun
avait peu de crédit dans le Sud. Une partie du papier-monnaie fut
émise par des banques privilégiées, dites nationales, au nombre
de 153, sous le contrdle de I'Etat et sa responsabilité, mais il n’y
a pas lieu de s’y arréter ici.

L'or et I'argent ne manquaient, cependant, pas dans le pays, mais
ils se cachaient, comme partout, dans une époque troublée. Nous
le verrons bientdt reparaitre.

Les métaux précieux étaient tellement introuvables alors, que le
nouveau gouvernement fut obligé de recourir & un emprunt a
Londres pour payer I'indemnité dite « de Simonoseki » laquelle était
due a I'Aogleterre, & la France, & la Hollande et aux Etats-Unis,
pour la réparation d’'une injure faite & leurs navires, pendant les
derniers jours du shogounat, et qui n’avait pas paru suffisamment
punie par lc bombardement des forts. Disons, en passant, que cet
emprunt fait 4 long terme, a 9 p. 100, sera entiérement rem-
boursé I'an prochain.

Le recours au papier-monnaie n’est pas seulement dangereux par
I'absence d'autre garantie que la confiance, laquelle ne peut étre
robuste dans les temps de crise : il est encore dangereux par la
facilité extréme avec laquelle il peut étre multiplié et, ne le fat-il
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pas & I'excés,le Gouvernement serait toujours soupgonné d’en émettre
sans autre limite que celle de ses besoins. C’est ce qui ne manqua
pas d’arriver au Japon. Dix ans aprés la Restauration, le papier-
monnaie perdait 40 p. 100 sur 'argent et 50 p. 100 sur l'or. La
situation s’'aggrava encore par suite d'une formidable insurrection,
dite « de Satsouma », qui ensanglanta le Sud pendant dix-huit mois
(1877-1878). Elle fit ajouter 27.000 000 de yens & cette dette, car le
montant du papier-monnaie était inscrit chaque année au budget,
comme dette de I'Etat, sans échéance fixe.

Aprés la soumission du Sud, le papier-monnaie perdait 50 p. 100
sur I'argent, pendant que l'or et I'argent, rentrés en circulation, sor-
taient d’'une facon continue, pour les achats au dehors nécessaires
aux besoins nouveaux du pays.

C’est alors que le Gouvernecment songea sérieusement a contracter
a l'étranger un emprunt qui pit lui permetire de racheter son
papier-monnaie. A cette époque, la presse japonaise était loin
d’avoir la liberté considérable dont elle jouit aujourd’hui, le droit
de réunion n’existait pas, et la mesure ne fut 'objet d'aucune dis-~
cussion publique. Mais elle rencontra une sérieuse opposition dans
le sein méme du Gouvernement. Les adversaires n'objectaient pas
seulement 1'élévation du taux de I'intérét a payer, pour éteindre une
dette qui n’en portait pas, mais encore et surtout la difficulté pres-
que insurmontable de rembourser, cette dette devant étre désormais
& échéance fixe et envers un pays étranger, auquel le Japon donne-
rait ainsi prise sur lui jusqu'a compromettre son indépendance.

Mais il ne suffisait pas de signaler la gravité d’'un nouvel embarras
avec le dehors, il fallait encore indijquerile moyen de sortir d'une
situation qui ne pouvait se prolonger sans péril a I'intérieur : la crise
était déja aigué.

Les adversaires de 'emprunt étranger proposérent et furent assez
heureux pour faire adopter une série de mesures simultanées dont
voici les principales :

1° Cessation immédiate de toute nouvelle émission de papier-
monnaie, la quantité totale devant rester fixée telle qu’elle était
portée au présent budget (1878). Si cette premiére mesure ne pou-
vait suffire & rendre le crédit au papier, elle en arréterait au moins
le discrédit croissant:

2° Emission d’une premiére espéce de bons du Trésor,a court
terme (3, 6 ou 12 mois) portant un intérét gradué, ces bons devant
étre obtenus contre pareille somme de papier-monnaie et rembour-
sables en méme papier. .

Il y avait la un double avantage : fournir au Trésor les sommes
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nécessaires & ses payements journaliers, sans recourir A de nouvelles
émissions, et faire porter intérét au papier-monnaie au profit des
porteurs qui n’en avaient pas d’autre emploi. Mais cette mesure ne
pouvait diminuer la masse du papier émis,

3¢ Emission d’autres bons du Trésor, cette fois a long terme, por-
tant intérét & 7 p. 100 et remboursables en argent. Ainsiles préteurs
fournissaient du papier et devaient un jour recevoir du métal. D’'un
autre c4té, pour qu'ils ne fussent pas découragés par la perspective
d'une trop lointaine échéance, il était stipulé que le remboursement
se ferait par séries tirées au sort chaque année, daus un intervalle
de deux ans au moins et de douze ans au plus. Il était annoncé, en
outre, qu'au moment du remboursement d'une série il serait détruit
publiquement, par incinération, aprés annonce faite a 'avance, une
somme de papier-monnaie égale & celle remboursée en argent. Cette
{roisitme mesure était évidemment celle qui devait exercer la plus
heureuse influence sur le relevement du papier, en le raréfiant et en
lui faisant porter un intérét avantageux. On ne s'était pas arrété a
un procédé qui avait, je crois, été employé en Amérique et qui con-
sistait & attacher directement un intécét au papier-monnaie : outre
qu’il aurait fallu imprimer de nouveaux hillets portant mention du
taux de l'intérét et des époques de payement, avec I'énorme embar-
ras de les échanger dans tout I'Empire, on aurait eu une monnaie
dont la valeur libératoire aurait augmenté chaque jour, & mesure
qu’'on se serait rapproché de 1'échéance des intéréts, pour retomber,
le lendemain de celle-ci, d’'une valeur égale aux intéréts payés, sans
parler des difficultés pratiques du payement m&me des intéréts aux
porteurs, dans tout I’Empire.

4° Enfin, il était oréé une Cour des comptes (Xwaikei Kensa In;,
dont les membres étaient d’un rang hiérarchiquement élevé, et
chargée de contrédler et d’assurer 'exécution des diverses mesures
précédentes.

1l est évident, Messieurs, qu'a 'annonce du troisieme moyen que
j'ai présenté comme la clef de tout I'édifice, vous avez di vous de:
mander comment le Gouvernement avait pu s’engager 4 remboursel
ses nouveaux bons en argent, en présence de la rareté des deux mé-
taux précieux et comment il put arriver a réaliser ses promesses,
car aujourd’hui les douze années sont écoulées et tout a été cégu-
lisrement soldé. La, en effet, gisait la plus grosse difticulté.

Mais remarquez que si la conflance n’avait pas suivi le développe-
ment du papier-monnaie, elle avait accompagné le Gouvernement
dans son administration générale et dans sa politique intérieure et
extérieure; le commerce avait pris une extension jusque-la inconnue.
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non seulement de province & province, ce que ne permettait gudre le
régime féodal, mais encore du Japon avec I'Enrope et I'Amérique «
le Japon commencait & vendre au dehors plus qu'il n’achetait et
on le payait en métal ; ce métal avait besoin d'emploi ; les trésars
des anciens princes, conservés dans les maisons de pierre (Aoura), &
I'abri du feu et des vols, n'avaient plus de raison de se retirer de la
circulation j les banques, déja nombreuses, en obtinrent des préts
d'espéces et elles en employérent une grande partie & acheter du
papier-monnaie déprécié qu'etles portaient ensuite au Tréser pour
en obtenir des bons de pareille somme numérique remboursables en
argent ; cette spéculation enrichit ceux qui la firent des premiers ot
elle eontribua puissamment & raréfier et a relever le papier. Les de-
mandes de bons du trésor pour les banques contre du papier-monnaje
furent méme si abondantes que l'on fut menacé d'une criseinverse de
la préecédente et résultant de I'insuffisance du papier en eirculation,au
point que le Trésor dut plusieurs fois suspendre I'émission de ses bons.

En méme temps, I'Etat avait substitué progressivement le paye-
ment des impdts en espéces A l'ancien payement en riz : il avait
sagement répudié le systéme féodal qui faisait des seigneurs les
dépositaires du riz disponible de leur provinee et les exposait a I'al-
ternative ou de pertes sérieuses, en cas de baisse, 8'ils les ven-
daient, ou au reproche d'accaparement, s’ils les conservaient. Sans
doute, I'Eitat recevait désormais, en papier-monnaie, le payement
des impdts; mais il en recevait volontiers le payement en espdoes,
en faisant une remise égale & Ja prime courante du métal sur le
papier. Il aliéna aussi contrd espbces des terres domaniales restées
improductives sous I'ancien régime et qui allaient servir d'aliment
au travail et & l'industrie agricole sortis de leur ancienne torpeur.
Enfin 'Etat s'était construit a Osaka un atelier de monnaie, d’aprés
les derniers perfectionnements de l'étranger, et il y frappait des
sommes considérables d'or et d’argent, avec les produits de ses
mines exploitées désormais activement et suivant les procédés
techniques des Etats-Unis et du Mexique,

Vous voyez, Messieurs, qu'il y avait moins de témérité qu'il ne
semblait y en avoir, au premier abord, dans ces engagements de
I'Etat 4 rembourser en espéces las préts & lui faits avec son papier-
monnaie. Bref, au lieu d'emprunter de 'or ou de 1'argent a I'étran-
ger pour racheter le papier-monnaie, on avait emprunté du pa-
pier-monnaie, dans le pays méme, pour le rembourser en argent.

En moins de sept années, de 1878 & 1885, le papier-monnnaie
s’était rapproché du pair, &8 5 ou 6 p. 100 pr¢s. Un dernier effort
était nécessaire pour le transformer en billets de banque payables a
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vue, en argent. Une grande banque se fonda & cet effet, par actions,
sous le nom de Banque du Japon (Nippon Ginko), sous le contréle
immédiat de I'Etat, avec le privilege d'émettre de nouveaux billets
portant, tant en japonais qu'en anglais, que le montant en était
« payable en argent, & vue, au porteur. » La Banque doit toujours
avoir en caisse, comme garantie du remboursement de ses billets,
des espéces ou des lingots d’or ou d’argent montant aux deux tiers
des billets en circulation, I'autre tiers étant garanti par les effets cn
portefeuille, recouvrables eux-mémes en billets, ce qui dispense de
les gager autrement. En cas d’insuffisance du portefeuille, la banque
peut avoir des bons du Trésor jusqu'a due concurrence. Chaque
semaine, le bilan de la Banque du Japon est publié a la Gazette
of ficielle et veproduit dans les principaux journaux,

Je ne sais pas exactement comment sont orgaunisées les banques
nationales d’Angleterre et d’Allemagne ; mais je trouve que l'orga-
nisation de la Banque du Japon est tout & fait analogue & celle de
notre Banque de France et je l'en félicite. Elle jouit d’ailleurs d’un
grand crédit ; ses actionnaires regoivent chaque année 15 p. 100 de
dividende et les porteurs de ses billets se gardent bien d'en deman-
der le montant en espéces, non seulement quand ils les portent sur
eux, mais encore quand ils les tiennent en réserve pour un emploi
ultérieur,

Cette grande opération du rachat du papiec-monnaie n'aurait pas
réussi, assurément, si la politique du gouvernement impérial n’avait
été, comme je I'ai déja fait remarquer, pacifique dans ses rapports
avec l'extérieur, pendant que son administration intérieure était
éclairée, ferme et juste.

Si je n’avais craint' d’excéder les limites ordinaires de vos séances,
j'aurais consacré quelques instants aux autres emprunts de I'Etat
japonais. Mais je ne puis omettre de dire, au moins, que dés que la
grande opération du rachat du papier-monnaie fut terminée, le gou-
vernement émit un emprunt de 60.000.000 de yens pour la coastruc-
tion de chemins de fer et pour d’autres travaux publics.Cet emprunt
devait porter intérét a7 0/0, pendant cing ans au moins, aprés quoi
I'Etat aurait le droit deréduire I'intérét ou de rembourser le capital.

La rédnction a’été faite & 5 0/0, par séries tirées au sort. Trés peu
de porteurs ont demandé le remboursement,

Pendant que 1I'Etat construisait une ligne de 1.000 kilométres,
reliant Tokyd & Simonoseki, en passant par Kdyto et Kohe, de
grandes compagnies par actions, construisaient 2.500 kilométres
dans les autres directions, spécialement de Tdkyo a I'extréme Nord
et dans la grande ile du Sud (Kiou-Siou).
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On voit que l'or et I'argent ne sont pas rentrés dans leurs retraites
de pierre (Koura) et qu'ils bénéficient de leur exode.

Jamais la maxime de notre baron Louis n’a re¢u une plus mani-
feste confirmation : s'il a pu dire que « la bonne politique fait de
bonnes finances », nous pouvons, en retournant la proposition, dire
que « les bonnes finances du Japon prouvent sa bonne politique ».

§ I1. Impbis directs.

J'ai dé)a eu occasion de dire que la Restauration impériale trans-
forma le mode de payement de I'impét foncier : au lieu d'étre payé
en nalure, & savoir, en riz, en blé ou en orge, il fut payé en argent,
c’est-d-dire en papier-monnaie ou en métal, en tenant compte, dans
ce dernier cas, de la prime de 'argent.

L'imp6t en nature était évidemment calculé sur le revenu ; mais
il ne s’appliquait qu'aux terres en culture de céréales. Quant aux
terrains cultivés autrement, tels que bois, champs de muriers,d'arbres
4 cire, etc., et aussi quant aux maisons et dépendances, 1'impét
était assis sur le capital.

La Restauration, supprimant le payement de I'impdt en céréales,
se trouva naturellement amenée 4 généraliser I'impot sur'le capital :
il resta fixé a 1 p. 100 pour les maisons et il fut fixé & 3 p. 100 d’abord
pour les autres propriétés ; plus tard, il fut abaissé a 2 1/2.

Vous trouvez certainement, Messieurs, que ce taux est fort élevé.
Mais il se trouve atténué par la trés grande modération des évalua-
tions cadastrales : celles-ci ne sont guere que le tiers de la valeur
vénale courante des propriétés. Et cela est si certain que lorsqu'il y
a expropriation, pour les chemins de fer ou autres travaux d’utilité
publique, I'indemnité, & défaut d'un jury, est généralement fixée au
triple de 'évaluation cadastrale.

Je n'ai pas & discuter ici les avantages et les inconvénients de
Pimpot sur le capital. Il a é1é autrefois l'objet de volre examen
éclairé et de vos savantes discussions, du vivant de votre confrére
M. Emile Ménier, son pluas fervent protagoniste, et je ne serais pas
surpris qu'il eit conservé des partisans parmi vous et au-dehors : il
aurait au moins le mérite d’atteindre, dans les grandes villes et les
zones surburbaines, les terrains non batis qui gagnent chaque an-
née une plus-value réelle, quelquefois considérable, quand les pro-
priétaires n'ont & payer qu'un impét dérisoire. Il atteindrait aussi
dans une mesare plus sérieuse les parcs et jardins d’agrément qui,
il est vrai, loin de donner des revenus, sont d'un entretien onéreux,
mais doivent cependant contribuer aux charges publiques & cause
de la séeurité qu'ils en regoivent.
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11 y aurait peut-étre quelque difficulté & faire payer I'impét sur le
capital aux usufruitiers, mais le Code civil en fournirait aisément la
solution.

Quoi qu'il en soit, 'impdt sur le eapital fonctionne tres bien au
Japon. Au surplus, depuis que le pays a un Parlement, celui-ci ne
mangue pas, chaque année, d’en demander un nouveau dégrave-
ment, au moins pour les terres gultivées, de fagcon a le ramener &
2 p. 100. Mais ce n'est pas le dégrévement d’un impét qui est diffi-
eile, c'est son remplacement.

Je ne m'arréterai pas & tous les impdts japonais qui sont déja
trop nombreux comme partout. Je néglige I'impdt des patentes ou
licences commerciales et tous les impéts indirects.

Parmi ces derniers, il n'est pas surprenant d'en trouver sur le
2aké ou vin de riz et sur le tabac.fin’en existe pas sur les allumettes,
mais on en trouve qui sont encore moins justifiables, sur les médi-
caments, sur les gAteaux et sur un condiment & peu prés aussi in-
dispensable que notre sel, le soyou, et qui n'est un luxe qu'ici ou on
I'importe difficilement. Il existe aussi un impdt sur le timbre, pro-
portionnel aux valeurs, mais il n'y a pas d'impét d'enregistre-
ment.

Ce dont je dois vous entretenir en terminant, Messisurs, c'est de
DimpOt sur le revenu ; il est en méme temps progressif et, a ce
titre surtout, il me parait mériter votre attention et vos eritiques.

Je voudrais pouvoir le qualifier d’impdt mobilier, mais nous al-
lons voir qu'il atteint aussi les immeubles, avec une certaine pré-
caution toutefois.

L’expression d'impdt sur le revenu est plus exacle ou au moins
plus caractéristique que chez nous, ou tous les impdts sont basés
sur le revenu, soit directement établi, soit présumé : au Japon, I'im-
pot sur le revenu fait opposition & l'impdt sur le capital.

11 porte d’abord sur tous les revenus mobiliers, sans distinction :
rentes sur 1'Etat, intéréts des capitaux prétés, dividendes dans les
sociétés, traitements des fonctionnaires et employés, solde des offi-
ciers de terre et de mer, sauf le temps de campagne, pensions
civiles et militaires, sauf quand elles sont transmises & la veuve ou
aux orphelins.

Jusqu'ici il n'y a rien a objester. Mais j'ai dit que cet impdt n’est
pas seulement mobilier : il porte aussi sur le revenu des immeubles;
or, ceux-ci ont déja payé I'impdt sur le capital ; c’est violer la régle
de raison et de justice non bis in idem. Aussi a=t-on di apporter
un tempérament dans l'application et d'apras la loi elle-méme :
pour l'estimation du revenu des immeubles, on fait déduction de
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Vimpdt déja payé ou fixé, comme aussi des frais de culture des
terres et d'entretien des batiments. Il semble qu'il serait bien plus
simple et plus logique de ne plus rien demander aux immeubles qui
ont déja payé leur impdt, I faut espérer que, chez nous, lorsque
I'impét sur le revenu sera établi, il n'atteindra pas une seconde fois
les obligations et actions dans les Compagnies, lesquelles payent
déja 4 p. 100, et qu'au lieu de déduire 'ancien impdt du nouveau on
I'y absorbera simplement.

La loi japonaise a dd régler avee soin le mode d’établissement du
revenu. En principe, il consiste dans la déclaration du contribuable
sur la nature de chacun de ses revenus et sur leur montant, Mais les
omissions ou les inexactitudes étant possibles, les déclarations sont
soumises au contrdle d’une commission compasée de membres élus,
a deux degrés, par les cantribuables eux-mémes, et présidée par le
sous-préfet ; la commission, d'aprés les déclarations écrites du con-
tribuable qui, en outre, est entendu s’il y a lieu, et d’aprés les ren-
seignements officiels qu’elle a pu recueillir, arréte le chiffre du re-
venu et la classe d’apres laquelle il sera taxé, étant donné que I'impét
varie suivant la classe, ainsi que nous I'allons voir,

B8i le contrihuable ou le sous-préfet n’acceptent pas la décision
des commissaires, un recours leur est ouvert devant la commission
permanente du Conseil général du département, qui est également
un corps électif,

Vous voyez, Messieurs, que cette procédure n’est ni vexatoire ni
inqaisitoriale et qu’elle donne autant de garanties au contribuable
qu'ad UEtat. Vous voyez aussi que les rouages administratifs ont
beaucoup d’analogie avee les ndtres ; l1a commission permanente du
conseil départemental est méme un emprunt direct qui nous a été fait.

J'arrive, et cette fois pour terminer, au caractére progressif de
cet impdt sur le revenu. Je devrais plutdt I'appeler dédgressif, car les
Japonais n'ont pas manqué de prévoir les abjections & un impét
dont la proportion, au lieu d’étre fixe varierait avec les fortunes et
s’augmenterait non seulement dans son résultat, roais dans sa base
elle-méme. Ils ont alors imaginé de partir dela proportion la plus
élevée, comme base normale, et de procéder ensuite par décroisse-
ment en faveur des fortunes moindres. Ainsi, l'impdf est :

de 3 » p. 100 pour plus de 30.000 yens cu dollars de revenu annuel,

de 2 1/2 p. 100 paur plus de 20.000 yens;

de 2 » p. 100 pour plus de 10.000 yens;

de 1 1/2 p. 100 pour plus de 1.000 yeas;

de 1 » p. 100 pour plus de 300 yens;

au-dessous de 300 yens il n'y a pas d'impét.
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Personne, assurément, ne critiquera I'exemption d'impét pour un
revenu qui, en comptant le yen & 3 francs, n’équivaut qu'a
900 francs (75 fr. par mois), somme & peine suffisante & faire sub-
sister une famille, méme avec la sobriété japonaise. Mais on ne peut
trouver juste que, & cdté de celui qui paye 3 p. 100 pour 30.000 yens,
soit 900 yens, un autre pour 10.000 yens, le tiers de cette somme,
ne paye que 2 p. 100, soit 200 yens au lieu de 300; de méme que
celui qui a le 30* du méme revenu, soit 1.000 yens, au lieu de payer
le 30° de 900 yens, soit 30 yens, n’en paye, &4 1 p. 100, que la 90°
partie, soit 10 yens.

Le changement de proportion par catégorie a égalément quelque
chose de peu satisfaisant pour la raison, quand on remarque qu'une
différence d'un seul yen peut faire passer un revenu d’une classe
plus haute & une classe plus basse ou réciproquement.

L'uniformité de proportion a jusqu'ici été considérée comme une
des formes de I'égalité et c'est pourquoi nous I'appelons « égalité pro-
portionnelle ». Elle a I'avantage essentiel de ne pouvoir étre changée
en faveur des uns au préjudice des autres; tandis que sila pro-
portion est une fois plus élevée contre les riches, rien n’empéchera de
I’élever encore et successivement, parce que 'arbitraire, et pcut-étre
I’animosité, auront pris la place de la justice et de la raison.

Si I'impot progressif, ou dégressif, est introduit chez nous, sous
I'influence socialiste des ennemis du capital et des adversaires de
I'épargne, il constituera une violation d’'un de nos principes consti-
tutionnels, celui d’aprés lequel « chacun doit contribuer aux charges
publiques en proportion de ses facultés ». It n’est pas plus juste d'aug-
menter les charges d'une classe de citoyens que de diminuer ses
droits.

Voici d’ailleurs une anomalie qui m'a frappé, en pensant a cet
impdt, au moment de vous en parler; peut-étre a-t-elle été déja si-
gnalée, mais, étant absent je n'en ai rien su : I'impdt progressif, au
rebours du veeu de ses partisans, intéresserait I’Etat & ce que les re-
venus, c'est-a-dire les richesses, se concentrassent sur un moindre
nombre de tétes qu'aujourd'hui, puisque les grosses fortunes lui
payeraient plus queles fortunes moyennes ; ainsi, pour garder nos
chiffres précédents, 30 petites fortunes de 1.000 francs de revenu a
1 0/0 ne payeraient chacune que 10 (rancs, soit 300 francs au total,
tandis que ces fortunes réunies sur une seule téte, a 3 0/0, en paye-
raient 900. Et cependant une sage démocratie doit plutdt favoriser
la division des fortunes, sans que I'Etat y perde.

Si I'impd! progressif fonctionne au Japon depuis sept ans, sans
avoir été I'objet d’aucune sérieuse critique de la part des écono-
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mistes de ce pays (quoi qu'il y en ait de distingués), c'est parce
qu'il est excessivement modéré : le maximum de 3 p. 100 est bien
inférieur & celui dont nous sommes menacés chez nous. Au Japon,
il n’a produit, au total, que 500.000 yens pour la premitre année,
1.000.000 pour la quatriéme, 1.250.000 pour la septizme (1894).

N’ayant pas prévu, avant mon départ du pays, que j'aurais a vous
entretenir de cet impot, je ne me suis pas muni des chiffres qui
indiqueraient pour quelle part figure, dans ce total, chaque classe
de revenu. Il va sans dire que les fortunes de 1.000 yens de revenu,
alp. 100 d'impdt et au-dessous, sont les plus nombreuses, et de
beaucoup; quand on a encore tenu compte de celles de 1.000 a
10.000 yens, qui ne payent que 1 1/2 p. 100, on devine que les
grosses fortunes de plus de 10.000, 20.090 et 30.000 yens, 4 2,2 1/2
et 3 p. 100, n'ont pas encore lieu de se plaindre. Mais le principe
adopté n’en est pas moins mauvais et s'il était transporté chez nous,
avec I'énormité des différences qu’on nous promet, il produirait des
effets désastreux.

J'espére encore que nous conserverons I'égalité proportionnelle, et
qu'aucune inégalité progressive ne détruira les capitaux formés, ni
n’empéchera qu'il s’en forme de nouveaux par |'épargne.

M. Alph. Courtois, aprés avoir attentivement écouté l'intéres-
sant exposé de M. Gustave Boissonade se demande comment le
Japon, surtout en un si court espace de temps (huit années a peine)
a pu rembourser au pair (espéces ou titres & intérét) son papier-
monnaie perdant déja 50,00, pour en arriver & la situation normale
d’'un pays possesseur d'une banque émettant des billets rem-
boursables A vue, avec une circulation monétaire basée sur 'argent,
c’est vrai, mais tout au moins en équilibre avec les besoins exté-
rieurs,

Les Etats & papier-monnaie déprécié ne peuvent ea sortir que
par I'un de ces deux moyens : la banqueroute particlle ou totale ou
les efforts héroiques d’une population se soumettant & des impéts
extraordinaires. Les Etats-Unis out pris ce dernier moyen. Ils ont
établi I'Internal revenue qui atteignait tout, au moins a l'origine, et
en était venu & produire, net par an, trois cents millions de dollars
(un milliard et demi de francs). GrAce & cette ressource et & la ré-
duction des dépenses militaires, ils ont pu retirer de la circulation
assez de papier-monnsie pour permettre au restant, aprés uane
quinzaine d’'années, de revenir au pair, aprés avoir été a 285 p. 100
(285 papier contre 100 or, en 1864).

Quelques mots d’explication sont échangés entre M. Boissonade
et M. Courtois.
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M. Courtois remercie son excellent collégue et ami M. Boissonade
de sa communieation si neuve et si intéressante sur I'bistoire du
papier-monnaie japonais.

M. Combes de Lestrade demande a M. Boissonade quelques éclair-
cissements complémentaires. L'orateur vient d’exposer comment le
Japon, par une suite de sages mesures, était parvenu a supprimer la
dépréciation du papier-monnaie, dI'élever au pair, a le rendre conver-
tible et il a ajouté qu'aussitot apres la reprise des paiements en especes
I'exportation prit un développement trés considérable. Ce fait est en
opposition avec ce qui se passe partout ailleurs. Le paradoxe écono-
mique établit en effet — et il se vérifie d’ordinaire — que la dépré-
ciation de la monnaie est une prime & 'exportation. En Russie, par
exemple, ou l'encaisse-or permettrait de reprendre la circulation en
or, de rembourser au pair de 4 fr. le rouble-crédit, on ne l'a pas
fait, on a laissé le rouble a 2 fr.70, afin d’éviter un arrét brusque des
exportations. Comment en a-t-il été autrement au Japon ?

M. Boissonade répond & 'objection en rappelant que la monnaie
avec laquelle le papier était amené au pair était une monnaie d’ar-
gent dépréciée & I'étranger et dont la dépréciation offrait & 'exporta-
teur de marchandises cette prime dont parle M. de Lestrade, et que,
par suite, la contradiction n’était qu'apparente.

M. Alfred Neymarck fait remarquer qu'il ne faudrail pas se
méprendre sur la facilité avec laquelle le Japon a pu relever son
crédit, se débarrasser de son papier-monnaie, et établir 'impét sur
le capital, 'impdt sur le revenu — progressil et dégressif.

Si les Japonais ont l'esprit d’'imitation et d’assimilation, comme
I'a dit M. Boissonade, il ne faudrait pas croire mon plus qu'en
empruntant au Japon ses divers systémes d’'impéts, cette application
serait facile dans tous les pays. Aprés avoir entendu le discours de
M. Boissonade, on serait tenlé de penser que I'impdt sur le revenu,
avec la déclaration du contribuable, avec un droit d’appel en cas de
taxation trop lourde, pourrait étre facilement établi et donnerait de
bons résultats, puisqu’il a réussi au Japon et lui a permis d'avoir
des finances prospéres, un commerce actif et florissant, et qu'il
n’a jamais soulevé de graves réclamations de la part des contri-
buables qui acceptent ces impdts avec la plus grande facilité. Mais
il ne faut pas perdre de vue que si l'impdt sur le revenu, — pro-
gressit ou dégressif, — avec toutes les combinaisons que recom-
mandenten Eutope et chez nous de nombreux esprits, est facilement
accepté au Japon, c'est que, tout d’abord, ce systéme a pour lui la
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durée et est entré dans les mceurs, dans les habitudes, dans les
usages d'un pays oli les luttes des partis politiques n’existent pas,
ou ne sont soulevées qu'a de raresintervalles. Commel’a dit M. Bois-
sonade, le peuple a le plus profond respect, la plus grande affection
pour la dynastie des souverains qui, depuis deux mille cinq ceat
cinquante-cing ans, se succdde au Japon et gouverne sans difficults.

L'imp6t sur le revenu, au Japon, est donc facilement appliqué,
parce qu'il a en sa faveur des causes qui n'existent pas ailleurs.
Dans un pays, au contraire, ol les partis politiques sont sans cesse
en lutte, établir cet impdt, ce serait créer un impdot de discorde, de
haines, de délation.

Eo ce qui concernele retrait du papier-monnaie quiinondaitleJJapon,
M.Alfred Neymarck reconnait que la combinaison imaginée était ingé-
nieuse, mais qu'en somme elle prouve une fois de plus que la base des
financesdetous les peuples, que lasource de leur crédit, c’est la fidélité
qu'ils apportent a remplir leurs engagements. Les capitaux vont ot
se rencontre la sécurité. Le jour ot les porteurs de papier-monnaie
japonais ont vu que le gouvernement retirait ce papier de la circu-
lation, effectuait le tirage des bons remis en échange, payait régu-
licrement les intéréts de ces bons, la dépréciation du papier-mon-
naie s’est arrétée, bien que cette dépréciation eut atteint 30, 40,
50 p. 100. Sur ce point encore, on peut dire que si le Japon a donné
de bons exemples, il 8'est inspiré, lui aussi, de ceux qu'il a trouvés
ailleurs, et particulierement chez nous. Il a pu voir, qu'a quelques
chances que cddent les destinées du pays, le premier devoir d’un
gouvernement, c’est de respecter les engagements pris, les pro-
messes faites envers ses créanciers et que, pour nous, malgré les
grandes crises politiques et financiéres qui depuis un siécle ont at-
teint notre pays, c’est le respect des contrats, la fidéli@ aux enga-
gements qui a été le fondement de notre crédit et Jui a donné le
plus brillant éclat qu'il ait jamais obtenn.

M.Fournfer de Flaix a été surtout frappé par deux faits dans les
renseignements 8i nouveaux et si intéressants que 1’honorable
M. Boissonade vient d’avoir I'obligeance de fournir & la Société
sur la situation monétaire du Japon. D’abord la facilité avec laquelle
le gouvernement du Japon est parvenu a faire remonter au pair
son papier-monnaie. GCetle facilité provient a la fois de I'honné-
teté que le gouvernement a montrée et de la modération des
émissions. En effet ces émissions, d’apres M. Boissonade, ne se
sont pas élevées & plus de 18C millions de yens pour une popu-
lation de prés de 40 millions d’habitants. On doit conelure de cette
modération que les legons des peuples d’Europe, notamment de la
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France, ne lui ont pas été inutiles. Quant & la probité du gouverne-
ment japonais, elle lui fait encore plus d’honneur, eu égard a l'es-
prit de duplicité et d’avidité que tant d’autres gouvernements ont
déployé soit au sitcle dernier, soit en celui-ci, & propos du papier-
monnaie. M. Boissonade nous a parlé de 'incinération publique du
papier-monnaie au Japon, mais que d'incinérations ou autres des-
tructions ont promises ces gouvernements sans penser & tenir leur
parole. On a accusé les gouvernements orientaus de mensonge
et d’habitude de fraude. Ces accusations paraissent beaucoup moins
fondées que nous ne nous l'imaginons. Le moyen employé par le
gouvernement japonais, I'intérét des bons fiduciaires, n’est pas nou-
veau. Il en a été déja fait usage aux Etals-Unis et méme en France
dans les premiers temps des assignats.

La question de l'or relativement au Japon offre actuellement
beaucoup d'importance et est connexe aux changements que la pro-
duction croissante de l'or et sa distribution doivent amener. Le
Japon a eu autrefois une circulation d’or. Il a veaduson or contre de
'argent. En cela, il s’est trompé ; pour le moment, il en est a 'ar-
gent seul, avec un papier de banque d'argent, mais il lui sera facile
de revenir & I'or et d’améliorer ainsi son change. Il faut reconnaitre
que son gouvernement s'est encore montré modéré en acceptant en
taels le paiement de I'indemnité de guerre. La Chine, grice 4la Russie
et & la France, a pu emprunter en or. Par suite, elle profitera de la
différence de valeur entre I'or et I'argent, ce qui diminue sensible-
ment la somme qu’elle aura & payer. La bonune direction politique
du Japon, comme l'a dit M. Boissonade, aura pour résultat inévi-
table de lui valoir la confiance des capitalistes et par suite de V'or.
L’or lui reviendra sans faire de guerre, naturcllement, parce que
'or a été et sera de plus en plus la monnaie principale des peuples
riches et sages.

Quant aux détails, si importants, que M. Boissonade nous a pro-
duits sur les impdts au Japon, peut-étre aurons-nous l'occasion d'en
faire la comparaison avec ceux de I’empire de la Chine.

La séance est levée & dix heures et demie.

OUVRAGES PRESENTES,

Rapport du Conseil fédéral ¢ U'Assemblée fédérale concernant la
gestion et le comple de larégie des alcools pour 1894. (Du 31 mai 1895.)
In-8.

Ministére de Ulnstruction publique et des Beaux-Aris. Comité
des travaux historiques et scientifiques. Liste des membres titulai-
res, etc. — Paris, 1895, in-8.
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La statistique offficielle du Japon, par M. G. BoissoNapg. — Tékyd,
1895, in-8.

Les conversions des emprun!s russes,par M.le Cte pg Lasry.— Paris,
Guillaumin et Cie, 1895, in-8.

Retrailes organisées par les compagnies houilléres au profit des
ouvriers mineurs; loi du 29 juin 189% sur les retraites des ouvriers
mineurs, ses conséquences morales et financiéres, par M. A. GiBoN. —
Paris, Guillaumin et Cie, 1895, in-8.

Les conseils d'usine. Patronage et socialisme, par M. A. GiboN. —
Paris, Guillaumin et Cie, in-8.

Programme du Congrés des sociélés savantes a la Sorbonne en 1896,
Section d’'histoire et de philologie. — Paris, mai 1895, iu-8.

La législation des sociélés de secours mutuels devant le Parlement
francais, par Maurice BtLLow. — Paris, 1895, in-8.

Notice sur la vie et les travaux de M. J.-G. Courcelle-Seneuil, par
M. CLEMENT JUGLAR. — Paris, 1895, in-8.

Comercio exterior y movimento de navigacion de la Republica
oriental del Uruguay,y varios otros datos correspordienies al ano 1894
comparado con 1893. — Montevido, 1895, in-4. '

PERIODIQUES.

Le Siécle, L'Union nationale, Annales de la Société d'économie poli-
tique, Journal de la Société nationale d'horticulture de France, Bul-
letin de la Société de géographie commerciale, Le Droit financier,
Annales des ponts et chaussées, Annali di statistica della provincia di
Siracusa, Bulletin de U'Office du travail, Bulletin des séances de la
Socicté nationale d'agriculture de France, Revue des Sociétés, Rivista
di sociologia, Revue du commerce et de Uindustrie, Bulletin du minis-
tére de l'agriculture, Annales du commerce extérieur, Bulletin men-
suel du commerce extérieur de U'Egypte, Journal de la Société de sta-
tistique de Paris, Statistica del commercio speciale di importazione e
di esportazione, dal 1° gennaio al 31 luglio 1895, Archives de la Cham-
bre de Commerce de Roubaix, Bulletina di legislazione e statistica do-
ganale e commerciale, Bulletin mensuel de UAssocialion générale des
étudiants, Bulletin de la Société d'encouragement pour lindustrie
nationale, Statistique des chemins de fer frangais au 31 décembre
1893.

S. E. P. 12
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SOCIETE D’ECONOMIE POLITIQUE

SEANCE DU 5 OCTOBRE 1895

NEcRroLoGIE : M. Gustave Fauveau.

CoMMUNICATION. — Le VIlIe Congrés du Crédit populaire et agricole cn 1896
& Caen

DiscussioN. — La séparation de la Banque et de I'Etat.

OUVRAGES PRESENTES.

En I'absence de M. Léon Say, membre de ’Académie frangaise et
premier président, légérement indisposé, la séance est présidée par
M. Frédéric Passy, membre de I'Institut, deuxieme président. A
cdté de lui est invité a prendre place M. Maurice Boverat, négociant,
invité particulier d'un des membres. Assiste également & la
séance M. Francis Jacquemet, banquier a4 Londres, également invité
particulier d’'un membre de la Société.

En ouvrant la séance, M. Frédéric Passy a le regret d’annoncer la
mort d’un collégue que nous avons peu vu & nos réunions, ses occu~
pations le retenant presque corstamment en province. Il s’agit de
M. Paul Gustave Fauveau,ancicn éleve de I'Ecole polytechnique, per-
eepteur des contributions directes & Doméne (Isére). M. Fauveau té-
moignait par sa correspondance du réel intérdt qu’il prenaita lire nos
discussions, et affirmait ses sympathies pour la liberté économique.

Parmi les ouvrages présentés (voir plus loin la liste), le secrétaire
perpétuel tient a signaler le 9° volume des Annales de la Sociélé
d' Economie politique (1871-72). 1l appelle également I'attention de
nos counlréres sur les numéros des 13, 14, 15, 18, et 19 septembre du
Sémaphore de Marseille, ol sont relatées les discussions du Congrés
des mattres-imprimeurs de France. Ce Congrés composé de patrons
était présidé par M. Barthelet, directeur du journal précité. assisté
de MM. Danel (de Lille) et Storck (de Lyon). On se rappelle que
M. Barthelet est le président fondateur de la Société marseillaise
d'études économiques, et que le Sémaphore de Marseille a été, &
toute époque, l'organe des libertés économiques. Pendant que cette
réunion fonctionnait, une autre composée d'ouvriers typographes,
tenait également ses séances. Les deux réunions se sont entendues
pour nommer chacune le méme nombre de membres qui, réunis
tous ensemble, formeront une commission mixte, qui se réunira a



SOCIETE D'ECONOMIE POLITIQUE (5 OCTOBRE 1895). 179

Paris. C'est un commencement d’entente franche et loyale, comme
on en doit désirer dans chaque industrie.

M. Frédéric Passy met aux voix la question proposée par le secré-
taire perpétuel, et posée par M. Ernest Brelay, et aprés approbation,
le sujet de discussion suivant est abordé :

LA SEPARATION DE LA BANQUE ET DB L'ETAT.

M. Ernest Brelay a la parole pour exposer la question.

L'orateur ne craint pas de manilester des sentiments trés sympa-
thiques a la Banque de France; il a été longtemps négociant, et il
ne peut oublier les bons avis qu'il recut autrefois des chefs de ce
grand établissement.

L’Etat, c’est entendu, ne saurait avoir en vue que l'intérdt géné-
ral ; mais il est trop vrai qu'on a pu le comparer 4 un navire dont
les officiers changeaient aussi souvent que les passagers; de telle
sorte que, soit présomption, soit inexpérience, les relations trop
intimes des politiciens avec la Banque risqueraient de faire partager
leur naufrage & celle-ci. Des économistes ne sauraient oublier ce qui
advint promptement aprés la fondation de ln Banque d’Angleterre et
la main-mise par I'Etat, — sous prétexte de garantie, — sur son
capital de fondation. Le siécle suivant, la banque de Law, devenue
Banque royale, se transforma en omnium au service du Trésor, et
ses billets perdirent la totalité de leur valeur. Et comme les peuples
manquent de mémoire, on vit, soixante-quinze ans plus tard, la
Révolution émettre, & son tour, 45 milliards de papier-monnaie, dont
la réduction a zéro, entre les mains des porteurs, pourra étre utile-
ment rappelée en 1806, année de sa commémoration centenaire.

Donc, en prenant le parti de la Banque, en faisant ressortic les
périls auxquels elle est exposée par sa dépendance de U'Etat, on se
borne, en somme, & définir de plus en plus nettement ce que doit
étre le billet de banque, pour demeurer monnaie fiduciaire de tout
repos, et échapper au cours forcé, c’est-a-dire & une suspension de
paiements.

M. Brelay rappelle alors dans quelles conditions fut présenté, en
1891, le projet de loi relatif au renouvellement du privilege de la
Banque de France, projet qui fut rapporté par Burdeau. En voici,
dit-il, les articles principaux, tels que M. Neymarck les a énumérés :
il passe rapidement sur ce qui concerne le commerce ; on demandait
pour lui de nouvelles facilités, telles que la multiplication des suc-
carsales, permettant au public d’avoir sous la main, plus qu'aujour-
d’bui, des moyens d’escompte, de dépdts, d’achats et de ventes, en
un mot, de circulation des valeurs et des produits. Sous tous ces
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rapports, il n’existe gudre de difficultés en perspective, les intéréts
réels de la Banque et du commerce étant étroitement liés. Il est donc
certain qu'aprés une enquéte facile a faire, au moyen des Chambres
de commerce et de certaines Chambres syndicales, on s’entendrait
trés facilement.

Il faudrait toutefois que le Parlement abandonnat l'idée d’oblige
la Banque » escompter le papier, beaucoup trop long et inexacte-
ment payé, des agriculteurs plus ou moins sérieux, ainsi que des
associations coopératives ouvriéres, qui n'ont qu'une existence fac-
tice, et vivent, tant bien que mal, des commandes officielles qu'on
leur donne, le plus souvent, sans adjudications réguliéres. L'orateur
reconnaft, d'aillcurs, que de telles obligations seraient difficiles a
sanctionner, et il arrive aux prétentions de I'Etat, qu'il trouve dan-
gereuses et inacceptables.

Dans ce programme, on voit figurer, tout d'abord, le service gé-
néral et gratuit de trésorerie, comprenant les émissions et les paic-
ments de rentes ; I'acceptation pour toutes les échéances des traites
tirées entre comptables du Trésor, etc., etc. Cette gratuité peut,
éventuellement, faciliter aux gouvernants des opérations singuliere-
" ment onéreuses. Elle ne représente, cependant, que ce que beaucoup
de personnes considérent comme rationnel ou normal.

Le reste est presque exclusivement ce qui semble bon a prendre
ou bon a garder.

Exemple : 1° Abandon, sur les bénéfices, de 1.700.000 francs par
an, de 1891 a 1897, ce qui constitue une redevance rétrospective
sur l'ancien traité. Extension de cette redevance au chiflre de
2.500.000 francs, de 1808 & 1920, derniére année de la concession,
limitée a vingt-trois ans.

2° Abandon des intéréts payés jusqu'ici, & la Baoque, par le
Trésor, sur 'avance de 140 millions, impliquant le maintien de
celle-ci.

3” Avance de¢ 40 millions supplémentaires aux mémes condi-
tions. ‘
4° Abandon a I'Etat de la valeur des billets & impression noire
considérés & peu prés comme périmés, perdus ou détruits. Il y en a,
dit-on, pour sept millions. Ce cadeau, ou plutdt cette extorsion, ser-
virait & redresser la monnaie d’or altérée par le frai. Mais a quel
principe cet article correspond-il ? Entend-on faire du bien & tout le
monde aux dépens de quelques-uns; et n'est-ce pas simplement un
expédient ayant pour but de faire rendre gorge & une chimérique
féodalité financiire?

Ces clauses conviendraient-elles aux actionnaires ? C’est leur
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affaire ; mais il ne m’est pas possible, dit M. Brelay, d’approuver
que l'on convoite cyniquement les réserves qui appartiennent & une
société ; et j'ajoute que tout ce qu'on fera peser sur la Banque, en
dehors des impdts de droit commun, c’est le commerce qui devra le
payer. C'est donc a lui surtout qu'on fera tort, ainsi qu'un rapide
examen du dernier bilan de la Banque en fournit l'indication. Le
papier endossable et négociable, qui devrait étre tout et qui, seul,
fournit d’excellentes garanties, tend & devenir I'accessoire; et contre
une circulation de billets de prés de 3 milliards 1/2, le porte-
feuille commercial n'est représenté que par 587 millions. Il y a done
trop d'émissions, et 'orateur va jusqu'a désapprouver les avances
sur titres, faites d’aprés des cours fort élevés, et qui devraient avoir
pour contre-partie des capilaux spéciaux, & échéances fixes, dit-on
Jes rétribuer par un certain intérét, Cette catégorie s'éleve a 324
millions. :

Mais ce qui choque le plus, c’est la part faite a I’Etat sous toutes
les formes.

Le capital de la Banque, trés suffisant pour des opérations.régu-
lieres, est de 182.500.000 franes. Or I'Etat, a lui seul, détient
presque le double de cette somme ; cela saute pour ainsi dire aux
yeux, ct la récapitulation se lit en quatre lignes, savoir :

140.000.000 francs, avance permanente

100.000.000 — rentes immobilisées
99.000.000 — rentes dites disponibles
13.000.000 — rentes des réserves.

Total : 352.000.000 de francs.

Done, s'il survenait une grande crise, le cours forcé s'imposerait.
On me répondra, dit M. Breclay, que j’exagere, et que la Banque
dispose d’'une magnifique contre-partie ; celle d’environ 800 millions
de dépots en compte-courant, ot le Trésor lui-méme figure pour le
quart d’'un milliard. C’est trés vrai, mais ccla ne me rassure pas, au
contraire. De tels dépots, & mon avis, constituent un véritable
danger, parce que les mauvais jours arrivant, on se hite de les re-
tiver ; ce qui crée une panique comme celle de Londres, en 1868. Il
y a la quelque analogie avec ce qui se passerait actuellement si
les déposants aux caisses d’'épargne exigeaient le remboursement
des 4 milliards qui leur sont dus. La clause de sauvegarde serait
peu efficace s'il fallait rembourser 2 & 300 millions par quinzaine ;
on y renoncerait probablement et 1'on paierait avec des hillets de
la Banque de France, en décrétant, & la fois, le cours forcé et 'em-
prunt forcé, Ce procédé, en effet, permettrait, jusqu'a un certain
point, de conserver l'encaisse métallique, et il n'est pas hors de
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propos de dire quelques mots de celle-ci. Elle se compose actuelle-
ment de 2 milliards en or et de 1 milliard et un quart en argent.
Mais d'abord, cette monnaie n’appartient pas & la Banque, puis-
qu’elle répond de ses engagements ; ensuite la partie argent est
dépréciée de plus de 50 p. 100. Il y a 14 un point noir.

La dépréciation du métal blanc ne peut é&tre conjurée et il est
permis de s’émerveiller de ce qu'un sénateur, placé par le gouver-
nement & la téte de la Banque de France, ait assez méconnu les lois
économiques pour se faire inscrire,le premier, sur la liste des mem-
bres d’une ligue bimétalliste. Par cet acte, an moins inconsidéré,
I'éminent fonctionnaire a acquis les meilleurs droits & son inscrip-
tion sur la liste des révoqués !

Donc, ici encore, les rapports avec I'Etat constituent, tout au
moins,une paralysie relative des mouvements de la Banque.

Quoi qu'il en soit, on peut ne voir jusqu'a présent, dans les projets
en cours, que des prétentions & accepter ou & rejeter et un traité a
observer ensuite loyalement. Or, la Banque p’a jamais manqué a
ses engagements envers 1'Etat; elle a méme été au-dela. L'autre
contractant a-i-il montré une bonne fui égale ? On est obligé de ré-
pondre négativement. En 1871, I'insurrection communaliste mena-
cait la Banque et était certainement & méme de la dévaliser. Elle
avait délégué auprés du grand établissement financier un de ses
membres, F. Beslay, dont il convient d’honorerla mémoice, car il se
conduisit en honnéte homme, lutta contre des empittements exces-
sifs, et put se borner & faire la part du feu, en ne livrant, morceau
par morceau, que neuf millions, considérés comme appartenant a la
Ville de Paris,

La paix faite, 'ordre rétabli, la Banque réclama ses neuf millions.
M. Thiers et M. Léon Say furent d’avis qu’on devait les lui rendre ;
mais le Parlement n'y consentit pas et la somme reste encore
due.

Quelqu'un a dit qu'il convenait de passer I'éponge sur ce litige,
parce que, pendant la guerre, la Banque avait réalisé des bénéfices
considérables du fait de ses rapports avec I'Etat.Ce genre de raison-
nement est moralement inadmissible ; d’ailleurs on doit se souvenir
aue la Banque, au péril de son existeace, a donné & I'Etat sa signa-
ture pour une somme de quinze cents millions, et a acquis des
droits, non seulement & de la reconnaissance, mais encore et sur-
tout a de la justice. La restitution s'impose, et s'il y avait un nou-
veau contrat, elle devrait étre stipnlée.

Les services que la Banque a rendus, il y a vingt-cing ans, ont
d’ailleurs été appréciés par le public ; ils ont méme contribué a ac-
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créditer la solennelle banalité qui fait dire & tant de gens que la
Banque est le irésor de guerre de la France. C’est 14 une assertion
qui ne repose sur rien ; & moins qu'on ne considére comme honnéte
la substitution de morceaux de papier & des monnaies sonnantes qui
sont la propriété d’autrui. La France n'a pas de trésor de guerre de-
puis Henri IV, et quand celui-ci mourut, les fonds qu'il avait réunis
pour guerroyer, dit-on,contre 'Empire,furent promptement dilapidés
par Concini et les compagnons de celui-ci. Cependant il existe un
teésor de guerre dont nous avons fourni les éléments ; mais il est
enfermé dans uue forteresse allemande, — a Spandau, dit-on, — et
jusqu’a nouvel ordre, placé tout a fait hors de notre portée. Si done,
on prétendait créer des ressources indéfinies au moyen des billets de
banque, on arriverait, comme il y a un siecle, & ne plus pouvoir
échanger aucune somme de cette monnaie contre des rations ou des
cartouches. La richesse ne s’improvise pas.

Toutes ces considérations font dire & M. E. Brelay que la Banque
de France aurait tout intérét a se séparer de I'Etat, en renongant
ipso facto au privilege d’émission. Elle demeurerait, malgré cela, le
premier établissement financier du pays, et ses instruments de cir-
culation conserveraient une faveur qu'obtiendraient difficilement les
maisons concurrentes, y compris la‘nouvelle banque de I'tat, car
celle-ci ne pourrait lui enlever son nom.

D’ailleurs, que signifie aujourd’hui le privilege d'émission? Est-ce
que tous les particuliers, toutes les maisons de commerce et de fi-
nance, ne peuvent pas émettre des chéques payablas & I'endroit oit
leurs capitaux liquides sont déposés ? Ces chéques valent des billets
de banque et sont une excellente monnaie fiduciaire, & la condition
d'étre encaissés dans le délai convenu, sous peine de déchéance des
droits du porteur. Mais qu'est-ce qui empécherait la Banque, déli-
vrant des chéques snr ses comptoirs et sur ses ‘agences, de déclarer
que ces cheques ne seraient pas susceptibles de péremption et pour-
raient &tre encaissés a toute époque, c¢’est-a-dire jusqu'a la fin de
son existence comme société ? Et s'il existait un obstacle légal a des
émissions ainsi pratiquées, on aurait toujours la ressource de faire
les paiements au moyen des billets de la future Banque nationale,
ou des banques quelconques autorisées ou instituées par le législa-
teur. En tous cas, le titre de Banque de France conserverait le pres-
tige qu'il a lentement acquis, et qui lui faisait encore défaut il y a
un demi-siecle. '

Je pense done, plus que jamais, répete M. Brelay, qu'il est bon de
renoncer & une banque privilégiée et que la Banque actuelle ferait
une mauvaise affaire en renouvelant, au prix de lourds sacrifices,un
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pacte d'union dont les périls, pour elle et pour le public, sont plus
visibles & mes yeux que les avantages. Je crois bien que, s'il y a
séparation, une Banque d'Etat sera créée ; on appellera méme,pour
la constituer, de grands capitaux; mais les lui laissera-t-on ? Le
passé répoud de I'avenir, et il est probable que, malgré les meilleu-
res intentions du monde, on demandera, & la nouvelle institution,
des services reéitérés ; c'est d’ailleurs ce qui se pratique un peu par-
tout, et I'on connait les résultats de ce systéme dans certains Etats
voisins ou éloignés. M. Brelay est donc passablement pessimiste et
il n’espére pas que notre gouvernement, plus qu'aucun autre, tienue
compte du proverbe étranger, recommandant anx gens qui ont en-
terré une mauvaise habitude, d'éviter d'en visiler trop souvent la
sépulture.

M. Alired Neymarck craint, & en juger par les retards qui ont
été apportés dans la prorogation du privilege de la Banque de
France, qu'en 1897, on ne proroge le privilege de la Banque pour
un an, comme on vient de le faire, du reste, pour les banques co-
loniales.

Voila plus de dix ans que cette grave question de la Banque a été
soulevée ct discutée. Elle a été examinée sous toutes ses faces, par
les Chambres de commerce, les Chambres syndicales, les Sociétés
savantes. [ci méme, nous I'avons discutée souvent et longuement :
en aolt et septembre 1890, nous lui avons consacré deux séances
dans lesquelles plusieurs confréres, et non des moins autorisés, ont
pris la parole. Le Gouvernement avait préparé un projet de loi : ce
projet fut examiné par une Commission de la Chambre dont le pré-
sident fut M. Léon Say et le rapporteur général le regretté M. Bur-
deau. La discussion occupa deux ou trois séances en juin et juil-
let 1892, au Palais-Bourbon. On se rappelle les discours de MM. Mil-
lerand, Léon Say, Camille Pelletan , Burdeau, Germain, Rouvier.
Puis, la discussion s’arréta brusquement. Elle ne devait plus étre re-
prise. Une nouvelle Chambre fut élue. Il ne lui a été soumis aucun
projet de loi nouveau de la part du Gouvernement ; aucune propo-
sition de loi nouvelle de la part des députés. On peut dire que la
question a été enterrée avec la précédente législature, et cependant
le temps marche, 'échéance de 1897 approche.

Pourquoi tous ces atermoiements, tous ces retards? Pourquoi,
lorsqu'il s’agit, en somme, d'une loi d’affaires par excellence, car
elle intéresse les affaires de tout le pays, de tout le commerce, de
toute I'industrie, comme le crédit de I'Etat lui-méme, apporter tant
d'insouciance? Pourquoi reculer dcvant l'examen d'une solution
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définitive ? C'est que, pour beaucoup de députés, c’est « une affaire »
et que quiconque s'occupe d’une e affaire » est bien vite soupgonné;
c’est que la Banque de France, pour des esprits inquiets, méticuleux,
ombrageux, est un établissement privilégié, qui s’enrichit au détri-
ment du commerce, du Trésor, du public, et est 1'apanage de gros
financiers, d'une « ploutocratie » financiére!

Qu'y a-t-il donc de vrai dans tous ces gros mots, et pourquoi
n’en pas finir, une bonne fois, avec toutes ces légendes, vides de
sens, avec toutesces erreurs ?

M. Alfred Neymarck a voulu, par des chiffres trés préeis, examiner
a fond cette situation. Il a suivi la marche des opérations de la
Banque de France depuis trente ans, car cette période, qui est un
long espace de temps pour une société de crédit, permet de mieux
conpaitre et apprécier une situation. 11 a recherché, d'une part,
quel avait été le montant de ses affaires et, d’autre part, quelles
avaient été ses charges, & quels chiffres s'étaient élevés les divi-
dendes. Or, de 1864 4 1894, les opérations générales ont augmenté,
en chiffres ronds, de 5 milliards; les escomptes de 8 milliards ; le
mouvement général des caisses de 55 milliards; les impdts et frais
ont augmenté de 10 millions ; le nombre des employés a doublé et
est passé de 1.130 & 2.822; la caisse de réserve des employés s’est
accrue de 20 millions; le nombre des actionnaires a exactement
doublé : 14.367 en 1864 ; 28.434 en 1894 ! La voila, cette « ploulo-
cratie », la terreur de députés inquiets chaque fois qu'ils entendent
prononcer le mot : Banque de Frauce! La moyenne des actions
possédées par chaque actionnaire ne dépasse pas 5 titres, soit un
capital de 17.000 a 20.000 francs ! Il semble qu‘un établissement de
cette nature, dont les opérations se sont développées d’année en
aonée, a di enrichir les « ploutocrates » qui possedent les actions.
Qu’on en juge. En 1864, les actionnaires recevaicnt 200 fr. de divi-
dende par action : en 1894, ils ont recu 113 francs soit 87 francs en
moins, et ce dividende sera encore moindre en 1895. Le plus haut
cours des actions était de 3.595 francs en 1864 : il y a peu de jours
encore, elles valaient 3.500 francs.

Le rentier qui, en 1864, au lieu d'acheter une action de la
Banque de France a 3.595 francs, aurait acquis de la rente 3 0/0
au plus baut cours de cette année, soit a 67 fr. 70, aurait eu prés de
145 franes de rentes 3 0/0 qui vaudraient encore tout prés de
5.000 franes. Son capital seserait accru de 1.400 francs et son revenu
serait supérieur & celui que lui donne son action de la Banque de
France.

Voila comment les actionnaires de la Banque de France, ces



186  SOCIETE D'ECONOMIE POLITIQUR (5 OCTOBRE 1895).

« ploutocrates » si enviés, si décrids, se sont enrichis, alors que
leur établissement a rendu et rend au pays des services inappré-
ciables, alors que c’est encore sur lui que l'on compte si I'avenir
venait & s’assombrir.

La Banque a toujours été prudente;elle a contribué A amasser
dans ses caisscs l'encaisse-or la plus considérable de toutes les
banques du monde entier.

La situation métallique et fiduciaire de notre pays est, grace &
elle, la premieére de toutes. Et, & c4té de tous les services rendus,
mettez en regard les profits que les actionnaires de la Banque ont
recneillis, vous verrez immédiatement ce que valent les assertions
de ceux qui prétendent que la Banque les a enrichis, ou bien qu'ils
se sont enrichis au détriment de I'Etat et du pays. Toutes ces asser-
tions sont fausses; les chiffres le démontrent, et il ne faut pas se
lasser de combattre de telles erreurs.

11 faut, cependant, arriver & une solution, car ni la Banque, ni
I'Etat ne peuvent continuer & rester dans le statu quo; laisser aller
les choses et attendre jusqu'au... 31 décembre 1897, serait la pire
des solutions.

N'est-ce pas, en effet, une étrange politique que celle qui consiste
A laisser un établissement de cette nature vivre au jour le jour, sans
lui assnrer le lendemain, alors qu'il détient une encaisse métallique
formidable, que la circulation de ces billets est Ja plus forte qui
existe au monde, que I'Etat pour ses emprunts futurs, les banques
pour leurs réescomptes, les particuliers pour leurs besoins commer-
ciaux, peuvent &tre obligés de recourir 4 lui pour obtenir d'impor-
tanis capitaux, et alors que le moindre faux pas pourrait avoir
pour le crédit public des conséquences dangereuses, désastreuses
méme ?

Il existe des partisans de la pluralité des banques; mais loin
d’étre un progrés ce serait un mal, ce serait livrer le pays & tous les
dangers. Il y a des partisans de 1a Banque d’Etat ; on comprend que
les socialistes défendent un tel systdme ; les économistes libéraux le
repoussent. Il y a enfin, et c’est la 'opinion que V'orateur défend,
les partisans du régime actuel, avec toutes les améliorations recon-
nues nécessaires, utiles, pratiques.

Est-ce que I'Etat, en supposant qu’on laissdt périmer ’échéance
du 31 décembre 1897, pourrait du jour au lendemain se substituer
4 la Banque? Je ne vois pas bien, dit M. Alfred Neymarck, le mi-
nistre des Finances fixant le taux de U'escompte, ni les employés de
nos administrations publiques, qui seraient détachés & la Bangue,
aptes a évaluer le crédit de nos commergants, la valeur du papier
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qu'ils remettraient a 'escompte.Une Banque d’E:'tat, administrée par
des fonctionnaires de 'Etat,aura toujours des tendances a &tre favo-
rable a I'Etat, elle aura, dans son portefeuville, tout le papier qu'on
voudra bien y mettre ; elle sera sollicitée d’avoir des taux divers
pour ses amis et pour ceux qui ne le sont pas.

Et comment ces banques dans lesquelles 'Etat a une main pré-
pondérante, finissent-elles? Demandez-le & I'ltalie. L'Etat est un
mauvais industriel, un mauvais commer¢ant, un entrepreneur
inhabile et imprévoyant, non pas parce qu'il manque d’adminis-
trateurs intelligents, de serviteurs dévoués et capables mais surtout,
et avant tout, parce qu'il est I'Etat.

11 est anonyme, indifférent et irresponsable. Il ne doit avoir qu'un
devoir et qu'un souci : assurer les services publics, le bon ordre, la
sécurité, la justice. Il ne doit pas plus étre banquier qu’entrepre-
neur de transports. Son réle, sa mission de « producteur de sécu-
rité », suivant notre langage d'économistes, doit lui suffire,

La Banque de France, de son cété, si son privilege ne lui est pas
renouvelé, pourrait assurément agir comme une banque ordinaire,
faire les opérations qu'elle ne peut et ne doit pas faire tant qu’elle
est 1'établissement privilégié que nous connaissons, deveunir, en
quelque sorte, un grand Crédit lyonnais ou Comptoir national
d'escompte. Son titre de « Banque de France », en admettant que
I'Etat ne Ini en conteste pas la propriété, est, a lui seul, une fortune;
ses installations, son organisation compléte sur tout le territoire,
la grande et légitime notoriété dont elle jouit, la conflance qu’elle
inspire, sont des éléments incontestables de succes, de prospérité.
Mais la Banque de France, devenant une banque ordinaire, ne serait
plus La Banque, c'est-a-dire I'établissement national, la « soupape
de sureté » des autres banques, en ce sens qu'a tout moment, elle
peut liquider les autres banques en réescomptant leur portefeuille,
alors qu’elle n’a pas besoin de faire réescompter le sien. En temps
de crise. la Banque de France liquide tous les portefeuilles, tout le
monde. Cela explique ses bénéfices, et justifie son privilege. Ses
bénéfices, comme le disait M. Léon Say en 1892 & la commission
parlementaire, sont la capitalisation .de la garantie qu’elle offre.

Entre la Banque et I'Etat, il existe non un mariage d'inclination,
pas méme un mariage de raison, mais une entente qui fait qu’é-
ant réellement séparés de biens, ils vivent et doivent vivre en bonne
intelligence. Sans doute, ces singuliers conjoints ne s’aiment pas
beaucoup. Les partisans d’une banque d’Etat prétendent qu'ils s’ai-
meraient d'un amour tendre s'ils étaient étroitement unis. Ce serait
un grand malheur. Il est désirable que la Banque et I’Etat soient sé-
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parés le plus possible,’et cela pour la sécurité méme des fonds déte-
nus par la Banque, comme le prouve ce qui s'est passé pendant la
guerre franco-allemande, & Nancy, et & Paris méme, au sujet des
9 millions que, pendant la Commune, la;, Banque de France ful
obligée de remetire aux communards, contrainte et forcée, sur les
conseils méme de MM. Thiers et Pouyer-Quertier. Jamais ces 9 mii-
lions n’ont été restitués & la Banque, et 13, il faut dire hautement
que I'Etat s'est mal conduit.

En résumé, conclut M. Alfred Neymarck, I'urgence d’une solution
s'impose. On ne peut laisser le commerce, le crédit public et privé,
la Bangue elle-méme, qui détient une part notable de la fortune
nationale, et dont plus de 60.000 titres sur 182.500, soit le tiers,
appartiennent & des mineurs, 3 des incapables, que la loi a voulu
protéger, parce qu'ils ne pouvaient se protéger eux-mémes, en leur
indiquant, comme remploi de leurs fonds, les actions dela Banque,
on ne peut laisser un pays dans l'attente d’une solution vitale pour
ses intéréts,

Il faut reconnaitre que, depuis plusieurs années, les Chambres ont
une singuliére fagon de comprendre ces intéréts. A chaque instant,
les rentiers sur I’Etat sont menacés d’un impédt sur la rente ou sur
le revenn; les Compagnies de cbemins de fer voient leurs contrats,
librement consentis et acceptés, remis en discussion; les Sociétés
industrielles, soit en France, soit dans nos colonies, n’osent ni sc
développer, ni méme se créer. Un homme d’affaires, un banquier,
un esprit actif, chercheur, est un « spéculateur ». 11 faudrait avoir
le ceeur triplement cuirassé pour oser demander & la Chambre uane
« affaire », une concession, et étre plus cuirassé encore, pour oser
I'entreprendre. Qu'on s’étonne, dés lors, de la faiblesse de nos
rentes, de I'abandon des valeurs de placement, du manque absolu
d’entreprises francaises nouvelles, de I'émigration de nos capitaux
vers des affaires aléatoires, mines d’or ou autres, que les étrangers
ne se font pas faute d’offrir & nos épargnes oisives ?

Faut-il maintenant toucherala Banque de France, abandonner un
établissement qui, depuis cent ans, a fait ses preuves, auquel on
ne peut rien reprocher, qui a toujours rendu les plus grands ser-
vices 4 I'Etat, au crédit, au commerce, aux particuliers, qui serait
notre supréme ressource, par la puissance de son crédit, en cas de
graves événements extérieurs? Ce serait le comble de l'impru-
dence.

Proroger le privilege de la Banque de France, dans les conditions
ou elle fonctionne ; faire entre I'Etat et la Banque des concessions
mutuelles, au grand profit des intéréts généraux du pays, telle est
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la ligne de conduite & suivre ; conduite, dit M. Alfred Neymarck en
terminant, loyale, utile et féconde, & moins de vouloir courir des
aventures, dont nous tous, contribuables, commercants, rentiers,
simples particulicrs, payerions les frais.

M. Frédériksen est d’avis que la justesse des idées de MM. Bre-
lay et Neymarck est démontrée par les faits : on peut citer,a I'appui,
la situation américaine résultat du réle joué par le gouvernement
comme trésorier du pays, et aussi I'histoire moderne de ’Espagne,
du Portugal, de I'Italie, de la Russie, sans parler du passé. C'est
toujours I'immixtion de I'Etat qui détruit ]a monnaie et le crédit.

M. Frédériksen reproche méme & la Banque de France d’avoir déja
trop suivi la politique d’'une banque d'Etat, au licu de la politique
commerciale recommandée par M. Brelay. Elle peut maintenir plus
d'uniformité dans le taux d'escompte que la Banque d’Angleterre
parce qu'elle est plus libre; elle n’est pas limitée, dans son émission,
par sa réserve d’or. Mais c’est une erreur de sa part que de préférer
exiger une prime sur l'or ou acheter de I'or avee perte, au lieu de
modifier le taux d’escompte qui est le véritable régulateur. En ne
fournissant pas a volonté de l'or, sans exiger une prime, elle empé-
che Paris de devenir un des marchés monétaires du monde ; elle
porte les négociants & faire des traites sur Londres et méme sur
Berlin, parce que, sur ces places, ils sont sirs de pouvoir toujours
avoir de I'or.

Il est vrai que, dans toutes les discussions,lors de la grande dis-
cussion qui eut lieu en Angleterre 4 I'époque de I'organisation de la
Banque d’Angleterre actuelle, lors de I'enquéte francaise, quand
M. Pereire voulut arriver au dreit d’émission par I'achat de la Ban-
que d’Annecy, le principe de la pluralité des banques a remporté la
victoire : le systéeme de I'Ecosse et du Canada s’est en effet montré
supérieur & celui de I’'Aungleterre. Néanmoins, le privilege de la Ban-
que de France sc défend suffisamment par ce fait, que Bagehot fait
valoir en faveur de la Banque d’Angleterre, qu'il existe : il serait
bien grave de soulever la base du crédit et de la monnaie du pays.

M. Limousin ne veut pas examiner le cdté théorique et écono-
mique de la question, mais simplement le cdté politique. Pour que
le privilege de la Banque soit renouvelé, il faut que Je Parlement,
particulierement la Chambre des députés, vote une loi; or, tout
autorise & penser que la Chambre ne la votera pas, et le mandat de
cette Chambre expire en 1898, tandis que le privilége de la Banque
finit le 31 décembre 1897. M. Neymarck, a d’'une maniére des plas
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précises, fait connaitre les causes de cette situation. Aprés les
récenls et multiples scandales pour faits de corruption, tout député
disposé & voter le renouvellement du privilege craindrait d’étre
accusé d'avoir été acheté. On peut regretter cette situation, mais
on est bien obligé de la subir.

Il faut, d’autre part, prévoir qu’étant donnée cette situation,toute
insistance en faveur du renouvellement aurait pour effet de donner
une nouvelle force aux partisans de la Banque d’Etat,dont MM.Brelay
et Neymarck ont fait, avee tant de raison, le procés. Les socialistes
et radicaux soutiennent ce systéme par principe,la Chambre actuelle
comme fous les parlements contient un grand nombre d'étatistes par
sentiment ; la bouche des autres étant close par la craiute dont il
vient d'étre parlé, la Banque d’Etat aurait grande chance de I'em-
porter. Dans ces conditions, il vaut donc mieux laisser dormir la
question, et se préparer simplement & vivre sous le régime de la
liberté qui s'établira de lui-méme si on laisse tranquillement mourir
le privilege.

Il y aura, simplement, dans ce cas, & obtenir le vote d’une loi
réglemeantant I'émission, par toutes les banques, des billets a ordre
et & vue. Cette loi, qui pourrait étre imitée de celle des Etats-Unis,
laquelle assure toute garantie au point de vue de la solidité du
papier, ne pouvant pas donner lieu aux mémes suspicions que le
renouvellement du privilege de la Banque, serait plus facilement
votée que celui-ci.

Ou'arriverait-il alors? De deux choses 1'une : ou la Banque de
France deviendrait une banque comme une autre, un grand Crédit
Lyonnais, comme a dit M. Neymarck, ou elle garderait, sous le
régime de la liberté, la fonction de régulateur supréme de la circu-
lation financi¢re et commerciale. Dans le premier cas, la Banque de
France, déchue de sa fonction quasi-gouvernementale, deviendrait
un établissement ordinaire, mais le premier de tous, et les autres
auraient grandement & redouter sa concurrence. Son nom, sa répu-
tation, la confiance dont elle jouit dans le public lui donneraient
une situation hors pair.

Mais, vraisemblablement, ce serait la seconde supposition qui se
réaliserait. Les gros financiers, banquiers pour leur compte ou
représentants de grandes sociétés de crédit, connaissent tous I'uti-
lité d’un établissement central, d'une soupape de sireté, comme a
dit M. Neymarck, soit pour faire & l'occasion le réescompte des
portefeuilles, soit pour venir en aide aux banques que frappe une
crise. Tous les financiers savent, en effet, qu'unc étroite solidarité
unit tous les établissements de crédit, et que si 'un d’entre eux se
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trouvait hors d’état de faire face & ses paiements, tous les déposants
se précipiteraient aux guichets des banques pour se faire rembourser,
ce qui, naturellement ne pourrait étre effectué.

11 est, par suite, vraisemblable que les hommes avisés qui diri-
gent les banques remplissant les conditions qu'exigerait la loi nou-
velle pour effectuer des émissions de billets, achéteraient la Banque
de France, et en feraient une institution fédérale : leur clearing house,
leur banque de réescompte du portefeuille commercial, de second
prét sur titres. Cette solution serait la meilleure. Elle conserverait &
la Banque de France la plupart de ses attributions actuelles, elle la
maintiendait dans sa fonction de grand régulateur du crédit, et en
méme temps, elle supprimerait I'ingérence de I'Etat . L’échéance du
31 décembre 1897, que I’on considére comme une date dangereuse,
deviendrait le point de départ d'un régime nouveau conforme aux
enseignements de la science économique. Cela, en outre, éviterait
& des partisans de la liberté d’avoir & soutenir par opportunisme un
régime contraire & leurs opinions. -

Voila pour la question en elle-méme ; Y'orateur croit devoir relever
avant de conclure, dans les discours de MM. Brelay et Neymarck,
quelques détails qui ne lui paraissent pas justes, M. Brelay a trouvé
mauvais qu’en cas de renouvellement, I'Etat se le fit payer par la
Banque. Cela n’aurait cependant rien que de trés légitime. Si des
capitalistes désirent obtenir ou conserver un monopole, c'est évi-
demment que cela doit leur produire un bénéfice, et dans ces condi-
tions, il n’y a rien d’inique & ce que I'Etat, qui dépouille l'ensemble
des citoyens d’une liberté pour en faire le privilege dont quelques-
uns retireront profit, stipule dans son intérédt, c’est-a-dire dans
Yintérét général, un partage de ses profits sous une forme ou sous
une autre.

On a parlé également d2 lhistoire des 9 millions de 1871. Au
point de vue de la loyauté gouvernementale on peut regretter que
la parole donnée au gouverneur de la, Banque par MM. Thiers et
Léon Say n'ait pas été sanctionnée par I'Assemblée nationale.
Mais d’un autre coté, il n’y a pas & plaindre la Banque. On sait, en
effet, maintenant, que 'année de la guerre, pendant laquelie tant
de personnes furent ruinées, fut celle ou elle réalisa le plus gros
bénéfice qu'eile et jamais connu. Ce bénéfice fut si important que
I'on n’osa pas I'avouer tout entier dans la répartition des dividendes
et qu'on en consacra une grande partie & accroftre les réserves et A
en créer de nouvelles. Les 9 millions que perdit la Banque & la suite
de la Commune furent donc smplement compensés, ce qui n’eut pas
lieu pour les propriétaires dont les maisons avaient été bralées
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pendant la bataille des rues, ni pour les simples locataires dont le
mobilier et tout I'avoir subit le méme sort, ni non plus, pour tous
les particuliers victimes de la guerre avec I’Allemagne.

Il y a dans I'histoire de la Banque un incident qui milite contre
le régime d’une établissement affilié & I'Etat, c’est celui des 25 mil-
lions, qui dit-on, furent prétés au Président Louis-Napoléon pour
son coup d’Etat de 1851.

MM. Neymarck et P. des Essarts. — C'est inexact.

M. Limousin. — Soit! ce n'en est pas moins un fait affirmé par
plusieurs historiens, et ce quile fit admettre, c’est quesi cela ne
fut pas, cela aurait pu parfaitement étre, étant donnée la situation
de la Banque, et la nomination de son gouverneur par le chef de
UEtat. C'est la, en outre des considérations théoriques de liberté
économique, une raison de plus pour que 'on profite de la situation
afin de réaliser le régime de la liberté et pratiquer ce que M. Brelay
a fort heureusement qualifié : la séparation de la Banque et de I'Etat.

J'ai toujours défendu devant la Société d'économie politique, dit
M. Fournier de Flaix, la cause de la liberté des banques de circu-
lation, mais rien n’a été préparé pour revenir du monopole a cette
liberté ; rien n’est prét; personne ne s’en occupe; il ne serait pas
téméraire, il serait insensé d’abandonner au hasard le fonctionne-
ment d'une circulation fiduciaire de 3.500 millions, indispensable
au crédit de la France, et méme au crédit de tous les peuples; il se-
rait de la derniére imprudence de laisser s'effondrear, sans pouvoir y
rien substituer actuellement, un instrument aussi puissant, aussi
elficace, aussi accrédité que la Banque de France. Il faut donc renou-
veler le privilege de la Banque de France, n‘importent les condi-
tions.

Aux actionnaires que M. Neymarck a défendus, on peut répondre
avec M. Limousin que, véritablement, ayant réalisé quatre capitaux
pour un, et ayant recueilli longtemps des dividendes extraordinaires,
ils ne sont pas & plaindre.

Aux partisans d’un essai de papier-monnaie,on dirait que ce serait
compromettre les conditions de la production en France et provoquer
upe crise effroyable et aux défenseurs de la liberté des banques de
circulation qu'il est bon d’attendre qu’il se soit produit dans nos
institutions politiques un mouvement de décentralisation et de ré-
formes qui y ameéne les esprits et les intéréts.

Enfin, aux personnes qui, comme M. Brelay, trouvent trop grande
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I'intervention de I'Etat dans les affaires de 1a Banque de France, il faut
objecter que la tendance générale de I'organisation des banques de cir-
culation estde plus en plusvers I'extensiondel'inlervention del'Etat,
parce que la nécessité pour les Etats du concours des grandes banques
de circulation est un fait é¢clatant et incontestable. Que ferait en ce
moment 'Espagne sans le concours de la Banque d'Espagne ? Quels
services la Banque d’Italie n’a-t-eile pas rendus dans la deraiére
crise ¥ La Bangue de Russie et la Banque d’Allemagne, 'une et 'au-
tre si puissantes, ne sont-elles pas des Banques d'Etat ? N'en est-il
pas de méme en Autriche-Hongrie, en Belgique, en Hollande ? La
Suisse ne se prépare-t-elle pas & avoir une banque d'Etat? La Ban-
que d’Angleterre n’est-elle pas une banque d'Etat, constituée en 1695
pour faire la guerre & Louis XIV et 4 la France? Son capital n'a-t-il
pas été remis en entier a I'Etat des 1695 ? Et méme aux Etats-Unis,
M. Carlisle, secrétaire des finances, le bras droit de l'illustre Cleve-
land, n'a-t-il pas proposé¢, en son nom, de solidariser toutes les ban-
ques nationales et les banques d'Etat ? Plusieurs projets fort sérieux
de constituer une banque unique & New-York, chargée de la circula-
tion fiduciaire et de I'escompte des billets des autres banques, n'ont-
ils pas été publiés dans les organes financiers les plus importants, le
Rhodes Banking etle Bankers Magazine (mars et septembre 1895).

It ne s’agit pas de détruire un mécanisme qui a été aussi difficile &
créer que celui de la Bauque dc France, et qui est aussi précieux, il
s’agit au contraire de le conserver et de l'approprier 4 des temps
nouveaux.

C’est pour ces diverses raisons que cette discussion sera des plus
favorables ; nos séances ne restent pas sans écho au dehors; il faut
dire hautement que le moment est venu de renouveler le privilege
de la Banque de France, non pas pour un délai excessif, mais pour
quinze ans, pour dix ans afin d’avoir le temps nécessaire pour pré-
parer une meilleure organisation dans laquelle la Banque de France
aura toujours une grande place.

M. Frédériksen répond a M. Fournier de Flaix que M. Carlisle et
les autres réformateurs aux Etats-Unis ne veulent nullement cen-
traliser les banques d'émission : au contraire, ils veulent, en rem-
placant, en partie, le dépdt de rentes fédérales, comme base de
I'émission, par un fonds commun d'assurance, leur donner plus de
liberté et d’élasticité, ce qui est bien différent ; c'est qu’on voudrait
bien faciliter 1'établissement, aux Etats-Unis, comme au Canada,
d’un plus grand nombre de banques d’émission a succursales nom-
breuses, ce qui n’est pas permis actuellement.

S. E. P. 13
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M. Alphonse Gourtois prend la parole pour appuyer I'affirmation
de M. Limousin que, lors du coup d’Etat, le gouvernement fit usage
d’une somme de 25 millions que la Banque de France, au mépris de
la loi, lui préta & cette occasion. Voici, en effet, comment s’expri-
mait M. le comte d'Argout, gouverneur dela Banque de France, dans
les rapports aux assemblées générales annuelles des actionnaires les
30 janvier 1651 et 20 janvier 1852, soit & un an de distance 'un de

I'autre : le coup d'Etat (remarquons-le) séparant ces deux dates :

20 janvier 1851.

La seconde transaction, en date
du 30 juin 1848, et sanctionnée par
la loi du b juillet suivant, avait ou-
vert au Trésor un crédit de 150 mil-
lions qui devaient étre versésa l'Etat,
moitie dans le dernier trimestre de
1848 et moitié dans l: premier de
1849.Le Trésor ne s'est prévalu dece
crédit que jusqu'a concurrence de
50 millions. La lui du 6 ao0t 1830 a
réduit a 75 millions le crédit primi-
tif de 150 millions.Selon les échéan-
ces fixées par cette méme loi, les
28 millions destinés & compléter le
prét de 75 millions devaient cesser
d'étre exigibles & partir da 31 dé-
cembre 1850. Le Trésor n'ayant
pas usé de son droit, le crédit de
150 millions se (rouve définitive-

29 janvier 1852.

Le second prét de 150 milllons
sanctionné par ia loi du 5 juillet
1848, et réduit par l1a loi du6 aoft
1850 a 75 millions, n’avait été exé-
cuté qu'en parlie; le Gouverne-
ment, vous le savez, Messieurs, ne
s'élait prévalu que de la somme de
50 millions. Les choses ont été
maintenues sur ce pied jusqu’an mi-
lieu du quatrieme trimestre de 1851.
A cette époque le Trésor a récla-
mé les derniers 25 millions. Le
Conseil général de la Banque,dans
sa délibération du 27 novembre
dernier, a reconnu que celle de-
mande était conforme aux (raités.
Le Trésor a été crédité des 25 mil-
lions le 8 décembre suivant (page §).

Comte d’ArcouT.

ment réduit d 50 millions (page 6).
D’Arcour.

Ainsi donc en janvier 1851, le gouverneur de la Banque de
France (M. d’Argout) déclarait que le Trésor n'ayant pas usé de son
droit, le prit de 75 millions se trouvait définitivement réduit a
50 millions. En janvier 1852, le méme gouverneur de la Banque de
France (M. le comte d’Argout) déclarait que le Trésor lui ayant ré-
clamé les 25 millions en questioa, le Conseil général de cette ins-
titution, siz jours avant le coup d’'Etat, trouvait cette demande
conforme aux traités. Rappelons que M. Xavier de Casabianca, nom-
mé ministre d’'Etat aprés le 2 décembre 1851, était alors ministre
des Finances ¢t que la Banque de France était dans ses attribu-
tions.

M. Alfred Neymarck fait observer que dans la séance de la
Chambre du 6 juillet 1302, M. Burdeau a répondu, point par point,
a M. Pelletan qui ainsi que vient de le faire M. Courtois, avait parlé
des 25 millions que la Banque aurait versés lors du coup d’Etat,
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Comme I'a dit M. Burdeau « le point capital n'est pas de savoir si
dans le cours de décembre 1851 la Banque a versé ay Trésar 25 mil-
lions, mais bien si elle les a versés pouvant ne pas les verser, si
elle a fait autre chose que remplir un engagement qui était dans
la loi, et si elle a connivé & un coup d'Etat dont elle est devenue
ainsi le complice volontaire ».

" M. Frédéric Passy, président, se borne & dire, quant & la quese
tion méme, que partisan résolu de la liberté des hanques, il lui
parait ainsi qu’a la plupart de ses collegues, s'il ne se tromps,
impossible de passer du régime actuel au régime de la liberté, dans
un’ délai aussi court que celui qui nous sépare de la fin du privilege
actuel de la Banque de France et, en présence de I'état des esprits
dans le Parlement et dans le pays.

Mais il ne juge pas inutile de revenir sur les observations présenr
tées par M. Neymarck, et en d’autres occasions déja par Jui-méme,
a propos des préjugés répandus a l'égard de ce qu'on appelle la
ploutocratie. Il ne s’agit pas, assurément, de faire aux gros capitaux
ou pour mieux dire aux gros capitalistes une situation favorisée; il
ne s’agit pas non plus de méconnaitre les abus gui trop souvent sont
commis par les détenteurs de gros ou de petits capitaux ; mais il
s’agit de protester avec énergie contre la guerre qui est faite de trop
de cdtés, non pas a I'abus, mais & la possession réguliere et & I'em~
ploi des capitaux, grands ou pelits encore une fois. 1l s’agit de
protester contre I'erreur grave qui consiste a considérer toute grande
institution comme étant le patrimoine spécial d'un petit nombre de
riches privilégiés. Sans doute, dans le conseil de la Banque comme
dans les conseils d’administration des chemins de fer, il y aun
certain nombre de riches capitalistes, possesseurs d’un nombre
important d’actions et ayant par ailleurs d’autres ressources; ces
gros actionnaires rendent, du reste, des services par la part qu'ils
prennent & la direction et & 'administration et ont peut-éire mérité,
par de longs et importants travaux, comme cela fut le cas pour les
premiers créateurs de nos grandes lignes, la richesse qu’ils ont
acquise. Mais & coté d'eux, la irés grande majorité des actions et
obligations se trouve, ainsi que I'a établi M. Neymarck et comme il
vient lui-méme de le rappeler, dans une innombrabl¢ multitude de
mains, pour lesquelles elle représente le modeste fruit de leurs
labeurs et de leurs économies, et qui constituent ce qu'on pourrait
appeler une démocratie financiere. C'est cette démocratie, c’est
I'ensemble des contribuables que 1'on atteindrait, si l'on écautait les
déelamations dirigées aveuglément cantre ces grapdes entreprises,
Ce qu'il ne faut jamais se lasser de dire et de répéter, c’est que ce
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n’est pas le chiffre des fortunes particuliéres, mais leur origine qui
peut étre critiquable. Toute fortune honnétement acquise est res-
pectable ; et toute fortune honnétement employée est utile. Montes-
quieu qui, malgré sa haute intelligence,n’est pasune autorité en ma-
tiére économique, a malheureusement émis I'opinion que la loi devait
tendre & diminuer les grosses fortunes et 4 augmenter les petites, de
facon & obtenir la plus grande somme possible de fortunes moyennes;
c’est 12 une erreur des plus dangereuses ; la loi n'est pas chargée de
faire les affaires des citoyens; elle n’a pour but et pour devoir que
de les mettre & méme de faire leurs affaires eux-mémes & leurs
risques et périls, en les préservant de la violence et de I'injustice.
Eile ne doit sanctionner ni tolérer aucune inégalité, aucun privilege.
Elle doit assurer & tous la liberté dans le travail, sous toutes ses
formes, et la sécurité dans la jouissance et dans 1'emploi des fruits du
travail.

M. E. Villey annonce que le huititme Congrés du Crédit popu-
laire et agricole se tiendra, au mois de mai prochain, & Caen, sous
les auspices de la Société de solidarité sociale pour I'amélioration
du sort des classes populaires.

1l fait remarquer que, spécialement a Caen, la question du Crédit
agricole sera I'objet d’intéressantes discussions, et il espére que ses
confréres de la Société d'économie politique, & qui, du reste, seront
adressées des invitations personnelles, voudront bien prendre part
aux travaux de ce Congrés.

La séance est levée a 11 heures moins 10.

OUVRAGES PRESENTES

Coup d'@il sur les progrés du Japon moderne, par M. G. Boissonaps.
— Paris, 1895, in-8.

Les obligations 2 p. 100 de chemins de fer, par ALFRED NEYMARCK. —
Paris, 1895, in-8.

Annales de la Société d'économie politique. T. VIII et 1X (1871-72). —
P. Guillaumin et Cie, in-8.

Office du travail. Hygiéne et sécuri'é des travailleurs dans les ate-
iersindustriels. Législation frangaise et étrangére. — Paris, 1895, in-8.

Office du travail. Etude sur les derniers résultats des assurances
sociales en Allemagne et en Autriche, 2° partie : Maladie, invalidité
et vieillesse. — Paris, 1895, in-8.
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Compte rendu des opérations de la Caisse d'épargne de Lyon. Année
1894. — Lyon, 1895, in-4.

Semi-centennial. Fiftieth and fifty-first annual reports of the New-
York Association for improving the condilion of the poor, 1893-189%,
— New-York, oclober 1894, in-8.

E. EMINEIPIKOY, H map'rpmy wohvtshetw, — Ev Abnvaig, 1893, in-8.

PERIODIQUES

Annales de la Sociélé d'économie politique, Annals of the American
Academy of political and social science, Bulletin de UInstitut interna-
tional de statistiqgue (t. VIII), Bulletin de la Société d’encouragement
pour lindustrie nationale, Annales du commerce exteérieur, Bullelin
mensuel du commerce extérieur de UEgypte, Bulletin de la partici-
pation aux bénéfices, Bulletin du ministére de I Agricu'ture, Bulletin
de U'Office du travail, Bullelin de la Société de géographie commer-
ciale de Paris, Le Droit financier, Journal de la Socielé nationale
d’horliculture de France, Journal des Assurances, Revue économique
de Bordeaux, Revue du commerce et de lindustrie, Rivista di socio-
logia, Statistica del commercio speciale di sociologia, Statistica del
commercio speciale di importazione e di esportazione dal 1° gennaio
al 31 agosto 1895, Le Siécle (29 aot 1895).
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SOCIETE D’ECONOMIE POLITIQUE

SEANCE DU 5 NOVEMBRE 1895

COMMUNICATION. — Souscription au monument Quesnay.
Discussion : Les chiffres de douanes et la valeur du commerce extérieur.
OUVRAGE PRESENTES.

La réunion est présidée par M. Léon Say, de I'Académie fran-
caise, premier président. A sa droite prend place M. Edouard
Aynard, président de la Chambre de commerce de Lyon, puis
M. Edmond Barthelet, invité du Bureau, président de la Société
d’études économiques de Marseille, directeur du Sémaphore de Mar-
seille, journal renommé de longue date pour son libéralisme éco-
nomique. A la méme séance assistent MM. Arnold Forster, représen-
tant de Belfast au Parlement anglais; Schreyer, négociant & Londres
et Frédériksen fils.

M. Léon Say annonce & JaSociété que le Président de la Républi-
que, bien qu'il ait cru deveir renoncer & faire partie, & quelque titre
que ce soit, d’aucune société sauf des sociétés de bienfaisance,
veut bien faire exception & cette régle en faveur de la Société
d’Economie politique, en considération de sa longue et particuliere
collaboration & ses {ravaux (il en est membre depuis 1882) et accepte
volontiers le titre de membre honoraire. La Société d’Economie poli-
tique témoigne sa vive satisfaction de cette décision, & laquelle
M. Léon Say a pris une grande part.

Le secrétaire perpétuel donne encore lecture d'une lettre de
M. Frédéric Passy, membre de I'Institut, absent, annongant son ar-
rivée & Davos (Suisse) avec 'un de ses fils dont I'état de santé néces-
site un séjour temporaire dans cette station balnéaire ; la réunion
adresse 4 son président ses veeux les plus sympathiques pour le ré-
tablissement de son fils.

M. Alph. Courtois porte ensuite & la connaissance de la réunion
Touverture d’'une souscription pour I'érection d’'un monument a
Francois Quesnay. Le comité constitué a cet effet, compte & sa téte
comme présidents d’honneurles deux présidents dela Société (MM.Fré-
déricPassyetLéon Say),et comme membres effectifs : M. J.Allain Le
Canu, président; M. le D* Boutet et M. Crespin maire de Méré, vice-
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présidents; M. H. Gousturier et M. le Dr L. Bertrand, secrétaires ;
enfin, & titre de trésoriers, MM. Jules Allain fils et Alph. Courtois.
Les souscriptions sont recues, & Paris, par ce dernier, qui fait cir-
culer une liste d’adhésion couverle, pendant la séance, des noms
de la plupart des membres présents. On peut également sous-
crire & la librairie Guillaumin et Cie, 14, rue Richelieu. Le bon
accueil que les membres présents & la réunion font & cette sous-
cription fait présumer que bientét un modeste monument, élevé
dans la commune de Méré (Seine-et-Oise), ol il est né et mort,
rappellera le souvenir de Frangois Quesnay, chirurgien-médecin con~
sultant de Louis XV, fils de ses cuvres, I'un des plus éminents
économistes de son temps, resté 'une des personnalités les plus pures
et les plus modestes d’un siécle qui a vu tant de défaillances morales.
Protecteur passionné et persévérant de I'agriculture, ami de la jus-
tice pour tous, caractere ferme, indépendant, libéral, aussi bien
qu’'éclairé, il honore 'humanité tout entiére, et particulierement la
France.

Parmi les ouvrages présentés, dont la liste est donnée ci-aprés, le
secrétaire perpétuel signale & l'attention de la réunion : 1° un
magnifique volume, grand in-4o, enrichi de nombreuses gravures
et relatif a la section coloniaie de I'Exposition universelle de Lyon
de 1894, Les renseignements contenus dans ce volume publié par la
Chambre de commerce de Lyon, sont puisés aux sources officielles
les plus récentes et rendent la lecture de ce gros volume, une mer-
veille typographique, aussi intéressante que fructueuse ; 2° I’Album
de statistique pour 1894, du ministére des Travaux publics, dans
lequel, comme pour les années antérieures, M. Emile Cheysson a su
grouper en tableaux graphiquesetde facon a étre rapidement saisis
par le lecteur, une foulc de renseignements sur 'état des travaux
et le résultat des exploitations du ressort de ce ministére (chemins
de fer, canaux, routes, etc.), Ge recueil est un vrai chef-d’ceuvre en
son genre.

La question adoptée par la réunion est la suivante, proposée par
le secrétaire perpétuel, et posée par M, Yves Guyot :

LES CHIFFRES DE DOUANES ET LA VALEUR DU COMMERCE EXTERIEUR.

M. Yves Guyot dit qu'il veut simplement présenter une série
d'approximations a I'aide desquelles on peut relativement se rendre
compte des mouvements du commerce extérieur.

Dans une premiére approximation, il a comparé cinq périodes,
prenant en bloc les chiffres du commerce général et ceux du com-
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merce spécial, sans s’occuper des importations ou des exporta-
tions.

1° La période quinquennale 1850-1850, avant les traités de com-
merce de 1860

2¢ La période quinquennale 1861-1865, apres les traités de com
merce ;

3° La période qninquennale 1876-1880, la derniére période du ré-
gime inauguré en 1860;

4° La période 1832-1886, premiére phase de la réuaction écono-
mique qui s’est manifestée par les tarifs de 1881 ;

5o Suppression des traités de commerce en 1892 : résultats de
P’année 1894.

PREMIERE PERIODE.

Avant les trailés de commerce
(er millions de francs)
Moyenne abnuelle Comm. gén. Comm, spéc.

1855-1959 5.038 3.626
DEUXIEME PERIODE
Pendant les traités de commerce de 1860

{1861-1880)
(en millions de francs)
Moyenne annuelle Comm. gén. Comm. spéc.
1861-1865 6.680 5.012
1876-1880 9.634 7.670

TROISIEME PERIODE

Premilre phase de la réaction économique, nouveaux tarifs 1881
(en millions de francs)
Moyenne anpuelle Comm. gén. Comm. spéc.

18821888 9.775 7.772
1887-1891 9.950 7.834

QUATRIEME PERIODE

Suppression des traités de commerce en 1392
(en millions de francs).

1894 8.919 6.928

CONSTATATIONS.

Les traités de commerce de 1860 interviennent : la moyenne an-
nuelle du commerce général augmente de 1.642 millions ou
32 p. 100; celle du commerce spécial augmente de 1.386 ou
38 p. 100.
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La guerre,la Commune éclatent: nous perdonsles deux florissantes
provinces de I'Alsace et de Ja Lorraine; et cependant, dans la der-
niére phase de la période des traités de commerce de 1860, de 1876
4 1880, nous constatons, sur la période de 1855-1859, une augmen-
tation pour le commerce général de 4.596 millions ou 92 p. 100;
pour le commerce spécial de 4.044 ou 111 p. 100.

La réaction économique, commencée en 1877, pendant le 16 Mai,
par les deux manifestations des métallurgistes et des cotonniers, se
traduit dans les tarifs de 1881, plus élevés que ceux de 1860 et trans-
formant les droits pergus ad valorem en droits spécifiques qui
frappent surtout les objets a bon marché et de grande consomma-
tion : la stagnation se produit, 'augmentation n’est que de 141 mil-
lions pour le commerce général, soit 1,4 p. 100 et de 102 millions
ponr le commerce spécial, soit 1,3 p. 100.

Grace a l'activité de l'industrie et du commerce, au développe-
ment des travaux publics, la progression continue, mais faible ; dans
la période 1887-1891, le commecrce général a, relativement a la pé-
riode 1876-1880, augmenté de 316 millions, soit 3 p. 100 et le com-
merce spécial de 164 millions, soit 2 p. 100.

Les protectionnistes redoublent d’efforts ; ils arrivent & supprimer
les traités de commerce, & établir les tarifs de 1892; et alors, en 1894,
nous avons les résultats suivants :

Si nous comparons le chiffre du commerce général de 1894 et ce-
lvi de la période 1876-1880, nous trouvons en moins 715 millions
ou 7,4 p. 100; au commerce spécial, nous trouvons en moins 742
millions ou 9,6 p. 100.

Notre commerce extérieur a donc diminué de pres de 10 p. 100
relativement & ce qu'il était il y a seize ans, et cependant des mil-
liards ont été dépensés pour faciliter la circulation et des capitaux
plus abondants n’ont pas cessé d’étre & la disposition des entreprises.
Si nous comparons la phase de 1887-1801 A l'année 1894, nous
trouvons, pour le commerce général, en moins 1.031 millions ou
10 p. 100 ; pour le commerce spécial 908 millions ou 12 p. 100.

Tels sont les résultats acquis d’'un cdté par les traités de 1860 ;
telles sont les déceptions résultant des tarifs de 1881 et de leur ag-
gravation en 1802, avec rupture des traités de commerce.

M. Yves Guyot passe maiatenant a une seconde approximation
résultant de la comparaison des mouvements d’importation et d’ex-
portation.

Les protectionnistes considérent que les importations sont un mal
et les exportations un bien : c’est ce qu'ils appellent la balance du
commerce, et 1ls gémissent:quand les importations dépassent les
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exportations. A ce compte, ils devraient gémir dans tous les pays
riches, car les importations y dépassent les exportations ; plus les
pays sont riches, plus la balance du commerce est & leur détriment,
Depuis 1854, les importations ont dépassé de 130 milliards de francs
les exportations en Angleterre, qui devrait avoir fait faillite depuis
longtemps,n’avoir plus un demi-souverain & sa disposition,tandis que
les pays les plus riches devraient étre la Gréce, 'Espagne, le Pérou,
Haiti, ou les exportations ont quelquefois dépassé les importations,
par cette excellente raison qu'ils avaient des dettes & payer a l'exté-
rieur et qu’en échange des produits qu’'ils exportaient, ils ne rece-
valent que des retours inférieurs a leurs valeurs : la différence sere
vait & solder leurs créanciers.

Les protectionnistes, qui refusent de tenir compte de I'expérience,
n’en veulent pas moins supprimer l'importation et développer I'ex-
portation.

Avant les traités de 1860, ils prédisaient que si on abaissait les
tarifs « la France serait inondée » par les produits anglais. Or, voici
le résultat, tel que le constatent les tableaux du commerce spécial,
le seul & considérer dans ce cas.

MOYENNE ANNUELLE

Importation Exportation
(en millions)
1855-1859. . .... 1.732 1.894
1861-1865. ... .. 2 447 2.564

L’augmentation moyenne annuclle des importations a été de
715 millions ou 41 p. 100 : et 'augmentation des exportations a été
de 670 millions ou 30 p. 100. Si on a pris, on a rendu.

Les tacifs de1881surviennent: ils auraient di commencer par sup-
primer les importations.

Or voici le tableau des importations et des exportations pendant
ces deux phases :

Importation Exportation
(en millions)
1876-1880...... 4.202 3.375
1882-1886...... 4.453 3.312

0 ironie! les importations ont augmenté de 161 millions, tandis
que les exportations ont diminué de 56 millions!

Malgré cette expérience, la réaction économique de 1892 a lieu.
Nous trouvons le résultat snivant :
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Importation Exportation
1887-1801..... . 4.330 3.504
1804...... 3.80 3.078
Différence........ 480 420
Soit. vieesernnnn. 11 0/0 12 0/0

Bi ces tarifs de guerre sont parvenus & ralentir I'importation, ils
ont encore mieux réussi a ralentir I'exportation,

M. Yves (Guyot ajoute :

Certes nous savons qu'il y a d'autres éléments que les tarifs de
douane dans le commerce extérieur; qu'il faut tenir compte dans. ces
chiffres aussi de la baisse des prix.

Mais dans I'examen des phénoménes économiques, on ne peut
serrer de prés la vérité que par approximations successives.

Or, nous indiquons deux premieres approximations,

1° Les mouvements du commerce général et du commerce spécial,
aprés les grands remaniements des tarifs de douanes en 1860, 1881,
1892.

2° L'impuissance des résultats des tarifs de 1881 et de 1892 pour
changer la balance de commerce.

Eanfin, il résulte de ces chiffres qu'en 1894 les chiffres de notre
commerce extérieur sont de 10 p. 100 inférieurs & ceux de la pé-
riode 1876-1830, dernier quart des vingt années pendant lesquelles
la France a bénéficié du régime relativement libéral de 1860.

M. Yves Guyot passe maintenant & une troisiéme approximation
qu'il borne a la comparaison de I'année 1890 et de 'année 1894, en
prenant les trois grandes catégories plus ou moins arbitrairement
fixées par I'Administration des douanes. Nous allons voir, par la
comparaison des deux années 1800 et 1894, les conclusions qu’on
peut en tirer :

Importations  Exportations

- 1890 1.445 768
Objets d'alimentation............ g 1894 1.498 666
Différence en moins...... 247 17 0f0 102 22 0/0
— e —
Matiéres nécessaires a I'industrie. . 1890 2.34 849
1804 2.104 785
Différence en moins..... 0 0/0 15 0/0
\ 1890 650 1.999
Objetsfabl’iqllés................. ?1894 548 1.657

B ]

Différence en moins..... 102 15 0/0 342 22 0/0
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Ces chiffres prouvent que pour tous ces objets, les tarifs de 1892 ont
ralenti, Iexportation dans une proportion plus grande, que l'im-
portation ; et la plus forte proportion porte sur les produits labriqués.

Nous passons maintenant & une quatriéme approximation.

Les industries les plus protégées ont-elles profité de cette poli-
tique? S’il en est ainsi, elles ont di augmenter leurs importations
de matidres premiéres, si la France une les produit pas. Or, voici ce
que nous voyons pour le coton :

1890 1894
Coton en laine.... .... 208.4 168,7

Les chiffres cités représentent des valeurs ; mais ces valeurs sont
variables; chaque année, une Commission, dite des valeurs de
douanes, en fixe le cours moyen pour I'année écoulée d’aprés les
renseignements du marché. Les Tableaux du commerce donnent les
quantités et les valeurs.

Alors nous arrivons a une cinquieéme approximation.

Si la valeur des cotons en laineimportée a baissé, leur quantité
a augmenté.

1890. . . . 186 1/2 millions de kilos.
1804. . . . 206 (/2 —

Done, il y a eu augmentation de 10 0/0: mais elle reste de beaucoup
au-dessous de I'augmentation des tarifs qui a été de plus de 30 0/0.

Dans des discussions récentes, M. Méline a déclaré que les valeurs
ne signifiaient rien dans I'appréciation du commerce, qu'il ne fal-
lait s’occuper que des poids.

Peut-on additionner ensemble une tonne de diamants et une
tonne de blé ? Les diamants ne se vendent pas a la tonne. Peut-on
additionner une tonne de blé, estimée 20 fr. 50 le quintal, et une
tonne de vanille, estimée 42 francs le kilo ? une tonne de bijouterie
et une tonne de vieux rails ? une tonne de soieries et une tonne de
houille ?

Entre 1890 et 1894, une différence en moins a l'exportation des
soieries unies et brochées se traduit par une différence en poids de
159 tonnes ¢t en valeurs de 40 millions de francs, ce qui met la
tonne & 250.000 francs.

Ces réserves faites, le calcul des poids globaux confirme, du reste,
les indications données par les valeurs :

Importation Exportation
1890...... Tonnes 22.706.000 6.740.000
1894 ............ . 23.390.000 6.650.000

Différences. Tounes -+ 684.000 — 90.000
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Ainsi, l'importation en poids a augmenté, tandis que I'exportation
en poids a diminué ; or, les tarifs de 1892 auraient di, d’aprés les
théories qui ont servi a les justifier, produire un résultat exactement
contraire.

Mais ce qui est & retenir de ces chiffres, c’est lu différence entre
le poids des importations et celui des exportations :

M. Yves Guyot aborde ici une nouvelle approximation.

Prenons dit-il, les chiffres de 1894.

Voici la différence en valeur entre les importations et les expor-
tations :

Importations....... 3.850 millions de francs.
Exportations....... 3.078 —_
Différence....... 772 millions de francs.
En poids :
Importations. . ... ... Tonnes 23.390.000
Exportations........ —_ 6.650.000

Différence....... Tonnes 16.740.000

D’ou cette constatation que la tonne que nous exportons vaut
beaucoup plus que la tonne que nous importons :

Valeur de la tonne exportée..... Fr. 460
Valeur de la tonne importée........ 164

Différence....c...cce.... Fr. 296

La valeur de la tonne exportée est donc de 180 0/0 supérieure 3
celle de la valeur importée,

Si nous prenons, par rang d'importance, au point de vue du com-
merce, les onze premiéres espéces de marchandises dont I'impor-
tation dépasse 100 millions de francs, nous trouvons :

Millions
Céréales. .......... e ceee. 3636
Laines en masse...... e reiesescies 317,2
Graines et fruits oléagineux...... . 198,6
Soies et bourres de soie.. ....... . 182,6

Houille crue et carbonisée......... 171,7
Coton en laine.......e.0vuveve..., 1687

Bois communs..,........... eeee. 1475
Café, ..ot tvvanenncnnns eoee. 1465
VinSe.eovrvevnnnnns Cheecarens eees 1448
Bestiaux.......... ccocrnscenssncse 1320

Peaux et pelleteries brutes........ 115,9
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Quelles sont ees onze espéces de marchandises qui représentent
les plus gros chiffres de notre impoitation ? Ge sont ou des objets
d’alimentation ou des matiéres nécessaires a I'industrie.

Prenons maintenant les onze premieres especes de marchandises
selon leur ordre d’importance dans notre exportation.

Nous trouvons :

Millions
Tissus de laine..........coovvrive viviinnnn., 242,3
Vins,......co.uen. O 232,7
Tissus de soie et de bourre de soie............... 223,5
Tabletterie, bimbeloterie, brosaerie. articles de V'in-
dustrie parisienne.. ... ccv0ieeieenens Cereeaanes 154,2
Laines en masse, laines peignées, laines teintes.... 123,6
Tissus de coton........... fee et tiiitaiie e 113.4
Vétements et lingerie............ . ......... .. 101,3
Soies........... Gt eeaen teeieataee s ecietiesanas 89,1
Peaux préparées.........co.coiiiiiiiniiiiina.s 81,1
Ouvragesen peaux et encuir.... ............. . 80,4
Fromages et beurres ........... .... .. .. ..., 65,9

Nous trouvons ici des objets fabrigués : tissus de laine, de soie,
de coton, vétements et lingerie, peaux préparées et ouvrages en
peaux. Les vins que nous expédions sont des vins de qualité supé-
rieure & ceux que nous importons ; ceux-ci ne sont que des matiéres
nécessaires & I'indusirie : les 4.495.000 hectolitres de vins que nous
avons importés en 1894 valaient 144.807.000 francs, soit 32 fr. 20
I'hectolitre. Nous n’en avons exporté que 1.724.000 heetolitres ; mais
ils valaient 232.733.000 francs, soit 125 franes; soit upe différeace
de 92 fr. 80 ou 310 p. 100. Nous avons importé 14.581.000 kilos
de fromages, valant 19.407.000 francs; nous en avons exporté
5.018.000 valant 8 millions 530.000 francs; ainsi, le fromage que
nous importons vaut 1 fr. 30, tandis que celui que nous exportons
vaut 1 fr. 70, soit une différence de 31 p. 100.

Que prouvent ces chiffres ? Nous importons des marchandises bon
marché qui sont des éléments d’existence ou de travail ; nous expor-
tons des marchandises de qualité supérieure, que ce soient des
vins, des fromages ou des objets fabriqués. Nous travaillons surtout
pour les gens avancés en évolation, raffinés, ayant le godt des
choses belles et bonnes.

Aiunsi donc,important des matidres indispensables A I'alimentation
ou & lindustrie, exportant, au contraire, des objets fabriqués et des
objets d’alimentation recherchés, nous devons trouver que le sys-
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tdme économique le plus propre & développer netre exportation est
celui qui nous permet d’importer au plus bas prix, pour produire et
exporter a bon marché.

Les chiffres qui constatent les divers mouvements de notre com-
merce depuis 1855-1859 jusqu’en 184, confirment la vérité de ceite
counstatation, qui nous est donnée par la comparaison des valeurs et
des quantités de nos importations et de nos exportations.

J’ai voulu montrer, dit en terminant 'orateur, comment on devait
faire contrdler les uns par les autres les principaux éléments que
nous fournisseat les tableaux des douanes, pour nous rendre compte
du mouvement et du caractére du commerce extérieur. Car nous
devons nous efforcer de remplacer la passion et les préjugés, doublés
d'intéréts mal compris, par une méthode rigoureuse dans I'examen
de cette question comme de toutes les autres.

M. Léon Say demande & l'orateur s'il voudrait bien signaler
quelques-unes des critiques dont les statistiques douaniéres ont été
I'objet. N’y a-t-il pas en ce moment en projet certaines mesures
tendant a la rectification de ces statistiques entre pays voisins dont
les documents officiels ont présentd jusqu'ici de singuliéres diffé-
rences ?

N’y a-t-il pas aussi une tendance, chez quelques gouvernements,
4 contracter certains accords pour associer leurs Douanes afin de
lutter contre la contrebande *? ’

M. Yves Guyot répond que, effectivement, au point de vue de
I'exactitude des statistiques douanieres, il y a une grande différence
entre 'importation et I'exportation de pays & pays. La Donane n’est
pas une admioistration de statistique, mais un office fiscal. Aussi
passe-t-elle assez 1égerement sur les exportations, et les marchan-
dises & I'importation ne l'intéressent guere que si elles sont taxées.

En Angleterre, on exige, sous peinc d'amende, de I'exactitude &
I'exportation.

En France, le commerce spécial comprend tout article entrant
dans la consommation. Si du coton en laine, entré en France et
dirigé d’abord sur une manufacture, en sort pour étre expédié en
Suisse, par exemple, il estinscrit 4 la sortie au commerce spécial,
bien qu’il ne soit pas un produit du pays.

En Suisse, il n’en serait pas de méme, car on n'y considére pas
que le coton en laine puisse étre assimilé a un produit suisse.

1 Voir, relativement a ce nouveau point de vue de la question, la séance
du 5 octobre 1893,dans le Bulletin de la Scciété d’Economie politique de 1892,
page 117. (A.C.)
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Au dernier Congrés de Berne, cette difficulté et bien d’autres ont
¢été examinées, ainsi que la relation & établir entre les poids et les
valeurs. La nomenclature seule, dés le début du travail, a donné
lieud des difficultés.

M. A. Neymarck rappelle,  ce sujet, le travail considérable de
M. Bateman, du Board of Trade, sur le commerce de tous les pays.

En Angleterre, dit encore M. Yves Guyot, il n’y a pas de Com-
mission des valeurs de Douanes, mais une administration faisant
partie du Board of Trade, qui enregistre, au cours de 'année, les
prix de tous les articles du commerce extérieur. Au 31 décembre,
son travail est complet ; dans les premiers jours de janvier on ale
tableau entier du commerce anglais.

M. Léon Say fait remarquer que si certains pays demandent
A connaitre l'origine des articles au commerce spécial, c'est évi-
demment pour combiner des tarifs différentiels.

M.Daniel Bellet voudrait voir préciser les termes et les choses dans
les statistiques commerciales. La confusion régne un peu partout.
A chaque instant on voit employer le tonneau de jauge et la tonne
de 1.000 kilos en quelque sorte indifféremment sans parler du ton-
neaudedéplacement.Souvent,dans un mémerecueil, par exemple dans
certains organes officiels, deux unités différentes sont employées.

Les meilleurs auteurs, M. Elisée Reclus, notamment, dans sa
Géographie universelle, tombent fatalement dans le méme travers.

M. Barthelet dit que dans son journal, Le Sémaphore de Mar-
seille, il a toujours soin de bien distinguer le tonneau de jauge pour
la capacité des navires, de la tonne ou dupoids des cargaisons qu'ils
emportent.

M. Frédériksen ne croit pas impossible de relier dans les statis-
tiques les valeurs aux poids des marchandises.

Il fait aussi remarquer que pour établir la balance commerciale
d’un pays, il ne faut pas s’en rapporter seulement aux états de
Douanes. Ainsi on prétend que les Frangais ont absorbé pour un
milliard environ de valeurs de mines d’or. Eh bien, pour solder au
moins une bonne part de tout cela, les exportations auraient du
considérablement augmenter, ce qui ne semble pas avoir eu lieu.

La séance est levée & 10 heures 15.
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OUVRAGES PRESENTES.

De Uorganisation de la bienfaisance publique et privée dans les
campagnes au xvin® siécle,par LEoN LaLLewano. — Chdlons-sur-Marne,
1895, in-8.

La finde UEurope, par A. Bocuer. — Paris, 1896, in-8.

Chambre de commerce de Roubaix. Séance du 15 octobre 1895. Pré-
sidence de M.J. Lagache. Projet de loi sur les accidents du travail.
Rapport de la Commission et délibération.— (S. 1. n. d.}, in-8.

Ministére des finances. Commission extraparlementaire du cadastre.
Procés-verbaux, — Paris, 189%, in-4.

Statistique de la navigation intérieure. Relevé général du tonnage
des marchandises. Année 189%. — Paris, 1895,2 vol. in-4.

Chambre de commerce d2 Lyon. Exposition coloniale organisée par
la Chambre de commerce de Lyon. Exposition universelle de Lyon
en 1894. — Lyon (s. d.), in-folio.

Ministére des travaux publics. Album de statistique graphique de
1894. — Paris, 1895, in-folio.

Ministero di agricoltura, indusiria e commercio. Popolazione. Movi-
menlo dello stalo civile, anno 1894. — Roma, 1895, in-4.

Maandcijfers en Andere periodieke Opgaven betreffende Nederland
en Nederlandsch Oost-Indié. N° 5. S'Gravenhage, 1894%, in-4.

Table générale des matiéres contenues dans les volumes XI et XIT
de la 3° série et dans les volumes I a VIII inclusivement de la 4 série
du Bulletin de la Société d’encouragement pour Uindustrie nationale,
comprenant les noms des auteurs mentionnés dans Uouvrage, et suivie
de la table générale des planches gravées et des dessins sur bois, 1884
a 1893 inclusivement. — Paris, 1895, in-4.

PRRIODIQUES

L' Union nationale,Bulletin de la Société de géographie commerciale
de Paris, Rivista di sociologia, Revue des sociétés, Droit financier,
Bulletin de 'Office du travail, Bulletin de la Sociélé de géographie
commerciale du Havre, Bulletin de UAssociation philotechnique,
Revue du commerce et de Uindustrie, Journal dc la Sociélé nationale
d’horticulture de France, Bulletin hebdomadaire de stalistique mu-
nicipale de Paris, Bulletin de UInstitut international de statistique,
Bulletin mensuel de la Société de législation comparée, Annales du
commerce exlérieur, Revue géographique internationale, Bulletin de
la Sociélé d’encouragement pour Uindustrie nalionale, Statistica del
commercio speciale di importazione e di esportazione dal 1° gennaio
al 30 settembre 1895.

S. E. P. 14
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SOCIETE D’ECONOMIE POLITIQUE

SEANCE DU 5 DECEMBRE {895.

COMMUNICATION. — Admission de nouveaux membres.

DiscussioN : La crise de la Bourse ; ses enseignements ; mesures a prendre
pour l'avenir.

OUVRAGES PRESENTES.

La réunion est présidée par M. Frédéric Passy, de I'Institut, second
président. Assistaient 4 cette séance M. Adolf C. Miller, profes-
seur d’économie politique a 1'Université de Chicago, invité du bu-
reau et MM. Arnaud, de Lyon, président de la Marseillaise, Société
de retraite ; Graux, député, et Manchez, rédacteur du journal Le
Temps.

M. Alph. Courtois, secrétaire perpétuel, annonce a la réunion que
le Bureau, dans sa séance du 16 novembre,a admis comme membres
titulaires MM. Albert Chaperon, inspecteur des finances ; Georges
Labrousse,sous-chef du service des études financieres au Crédit lyon-
nais & Paris ; Emile Boutin, directeur général des Contributions di-
rectes et André Liesse, professeur d’économie industrielle et de
statistique au Conservatoire national des Arts-et-Métiers, et comme
membres correspondants MM, Speiser, président de la Société de sta-
tistique et d'économie politiqgue de Bale (Suisse) et le D* Matthieu
Talir,professeur titulaire de science financieére & I'Université tchéque
de Prague (Bohéme).

Il présente ensuite & la réunion les ouvrages dont la liste suit (voir
plus loin).

Aprés lecture d'une lettre de M. Arthur Raffalovich relativement
au choix de la question & discuter, le président met aux voix la ques-
tion suivante, présentée par le secrétaire perpétuel, posée par
M. Jacques Siegfried, et qui est adoptée & I'unanimité.

LA CRISE DE LA BOURSE ; SES BNSEIGNEMENTS ; MESURES A PRENDRE
POUR L’AVENIR.

M. Jacques Siegfried expose que la crise de Bourse que nous
venons de traverser a justifié une fois de plus dans ses traits géné-
raux les théories développées dans les écrits de MM. Juglar et Léon
Say. La crise de 1895 offre néanmoins, comme chacune des précé-
dentes, quelques particularités qu'il est intéressant et utile de si-
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gnaler. Elle n'a été qu'une crise de bourse; les grands facteurs de
la richesse publique, le commerce, l'industrie, I'agriculture, n'en
ont aucunement souffert.

Deux éléments y ont surtout joué un grand rdle : les actions de
25 francs de sociétés étrangeéres et 'organisation défectueuse de la
Bourse de Paris.

Le grand mouvement des mines d’or de I'Afrique du Sud est ar-
rivé au moment psychologique. Pendant les quelques années qui
avaient suivi le krach Baring, les capitaux craintifs s’étaient accu-
maulés dans les banques et ne trouvaient plus da’emploi rémunéra-
teur.

Survient une découverte extraordinaire, I'or se rencontrant d’une
facon réguliére dans des couches de conglomérat exactement com-
parables aux mines de charbon.Les affaires miniéres traitées presque
toutes sous forme d’actions de 25 fr. dont la création est prohibée en
France, mais dont la négociation est permise a la condition que les
titres soient d’origine étrangere, sont recherchées avec avidité par la
spéculation du monde entier, mais surtout par les Francais qui en
arrivent non seulement & payer des primes de 500, de 1.000 et
méme de 2.000 p. 100 sur les valeurs sérieuses, mais encore & ser-
vir de déversoir ou de proie & des exploiteurs non plus de mines,
mais de naiveté.

Cette spéculation exagérée, folle, est non seulement favorisée,
mais poussée & son paroxysme par cette organisation batarde qu’on
appelle en Bourse la coulisse. Puis un beau jour le char lancé &
toute vitesse rencontre un caillou, chavire, la coulisse qui le condui-
sait tombe & terre plus ou moins désemparée, et I'on ne sait jusqu'ou
le char aurait roulé, s'il n'était survenu un bon Samaritain sous
forme du plus puissant de nos banquiers dont la conduite ne saura
étre trop louée en cette circonstance.

Un premier enseignement ressort de cette crise, c'est qu'il ne
faut pas laisser aux pays étrangers le monopole des actions de
25 francs. Puisqu’elles répondent & un désir général, il faut en faci-
liter la création en France. — C’est ce qu'a en vue le projet de loi
présenté en ce moment par M. Graux. Mais ce projet est tout a fait
insuffisant tel qu'il est rédigé. Les financiers francais eux-mémes
continueront & recourir & des préte-noms belges ou anglais ou 4 se
mettre sous la protection des lois étrangeres, si la loi francaise reste
aussi draconienne qu’elle I'est actuellement. Chez nous, la préoccu-
pation louable mais utopique de protéger le faible et surtout Iigno-
rant aboutit tvujours & éloigner les honnétes gens des affaires hon-
nétes et & favoriser les gens peu scrupuleux, les affaires qui don~
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nent des déceptions 4 la petite épargne. La vraie réforme consiste &
encourager les gens riches, honorables, & ne pas craindre de deve-
nir fondateurs ou administrateurs de sociétés par actions en ne les
mettant pas sous le coup de condamnations & la prison ou & des res-
ponsabilités illimitées pourle cas d’omission d'une simple formalité.
M. Siegfried a traité cette question tout au long dans la séance du
5 avril 1890 et il est heureux que la loi du 1¢* aoiit 1893, sous l'im-
pulsion de M. Clausel de Coussergues, ait donné un commencement
de satisfaction a cet important progrés. Mais il faut aller plus loin,
il faut instituer un Bulletin officiel des sociétés, il faut confier I'exé-
cution des formalités & un fonctionnaire spécial. comme cela se fait
en Allemagne ; il faut restreindre considérablement les cas de nul-
lité de société si dangereux pour les fondateurs et administrateurs.

1l faut enfin rapporter la ficheuse mesure adoptée par le Sénat
dans la loi de 1893 d’interdire la négociation pendant deux ans des
actions d’apport. La majeure partie des sociétés se créent
avjourd’hui pour rendre plus maniables des entreprises pri-
vées; ne rendons pas ce mouvement, essentiellement démocra-
tique, plus difficile chez nous que dans les pays étrangers. En un
mot, n'oublions jamais que toutes les charges fiscales, toutes les res-
ponsabilités exagérées ont pour résuitat certain d’éloigner les hon-
nétes gens et les affaires sérieuses et d’encourager les autres.

Un second cnseignement mis en lumiére par la crise récente est
relatif a 'organisation de la Bourse de Paris. Elle est essentielle-
ment différente de celle des principales bourses européennes. Celles-
ci sont des corporations dans lesquelles on a’entre que sous cer-
taines conditions et qui sont réglementées et dirigées par un
comité composé des personnalités les plus en vue, les plus dési-
reuses de maintenir les traditions et le bon renom de la corpora-
tion. Chez nous, au contraire, la Bourse est ouverte & tout venant;
la loi déclare que les transactions doivent s’y faire par I'entremise
des agents de change officiels, mais en réalité la majeure partie de
ces transactions se fait par l'entremise de courtiers non autorisés
mais simplement tolérés, que I'on désigne sous le nom de coulis-
siers. Les agents de change sont régis par un réglement étroil,
draconien, la coulisse est libre jusqu’a licence.

Les coulissiers qui, théoriquement, devraient étre des courtiers,
des intermédiaires, cumulent en méme temps, au grand détriment
dela conduite des affaires, le rdle de banquiers et de spéculateurs.
Il devrait y avoir a la Bourse de Paris deux classes bien distinctes,
comme a Londres : les courtiers (brokers), les détenteurs de titres
(jobbers) ; au contraire, les deux fonctions sont confondues et le
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coulissier est 4 la fois intermédiaire, spéculateur, acheteur ou ven-
deur pour son propre compte, arbitragiste avec les marchés étran-
gers, introducteur ou émetteur de valeurs nouvelles indigénes ou
éirangeres. Ces introductions, ces émissions, qui, partout ailleurs,
sont entourées des garanties les plus sérieuses, se sont faites depuis
quelques mois par quelques coulissiers sans le moindre frein, c'est
a elles qu’il faut attribuer la plus grande part de la crise.

En regard de cette liberté exagérée, nous voyons la corporation,
on pourrait presque dire la congrégation des agents de change, tel-
lement elle est enserrée dans ses réglements, tellement elle est im-
muable, — 60 ils étaient en 1714, 60 ils sont en 1895. Fort peu
d’entre eux se considerent comme des hommes d’affaires, ils sont
bien au-dessus de cela, ils sont des officiers ministériels, des fonc
tionnaires. — Etroitement soumis & lautorité de leur chambre
syndicale et du ministre des Finances, ils ont toujours devant les
yeux la responsabilité légale qui leur incombe et dans la limite de
laquelle ils doivent prélever, en quelque sorte automatiquement,leur
courtage ou la rémunération des transferts dont ils ont la charge.
Pour cette corporation, la moindre innovation est un monde, beau-
coup moins par leur faute, que par les lois, reglements et coutumes
qui les régissent. M. Siegfried n’en citera qu'un exemple, parce que
celui-ci se rapporte directement a la crise d’aujourd’hui; il s’agit
des reports. Dans tous les pays étrangers, les reports se font en
Bourse en prenant pour base un taux d’intérét & déterminer et va-
riable selon I'offre et la demande. Au parquet des agents de change
de Paris, le report consiste en un achat et une vente grevés d’un
courtage, si bien que les affaires de report, trop onéreuses avec ce
systeme aussi bien pour le spéculateur reporté que pour le capita-
liste reporteur, ont pev a peu déserté la Bourse pour se faire dans
les établissements de crédit. — Ce systéme a le plus grand inconvé-
nient au sujet de 'appréciation possible de la situation réelle du
marché.

Autrefois, le signal de la prudence était donné par la cherté du
report, c'est encore ce que l'on constate sur les places étrangéres;
aujourd’hui, la cote des reports n'est plus qu'un indice trompeur,
volontairement faussé par quelques intéressés. Il est facile de com-
prendre aussi le danger qui peut résulter de I'omnipotence de quel-
ques établissements de crédit connaissant seuls, par leurs reports,
la sitvation exacte de la Bourse.

En résumé et comme conclusion, M. Siegfried pense qu'il faudrait,
d’une part, reviser dans un sens libéral les lois sur les sociétés et,
d'autre part modifier I'organisation actuelle de la Bourse, soit radi-
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calement §'il se trouvait un ministre des Finances assez assuré de
conserver son portefeuille pendant un temps suffisant et assez dé-
gagé d’autres soueis pour pouvoir s’y consacrer avec ardeur, soit
progressivement en commencant par introduire plus d’air et moins
de responsabilités écrasantes chez les agents de change et en ces-
sant de fermer les yeux sur la coulisse et de I'ignorer officiellement.
Si on la maintient,il faudrait la diviser en courtiers et en détenteurs;
si on la supprime, on pourrait en fondre la meilleure partie avec les
agents de change, en augmentant le nombre de ceux-ci.

Un pareil travail de réorganisation parait & M. Siegfried au-des-
sus des forces d'un seul homme , il pourrait faire utilement I'ccuvre
d’une Commission composée d’hommes compétents; aussi se con-
tente-t-il de signaler les enseignements de la crise actuelle et de poser
la question devant la Société d’Economie politique dont les lumigres
pourront étre utiles & qui de drouit.

M. A. C. Miller, professeur de science financi¢cre a I'Université de
Cbicago, présente, a propos de la question en discussion, quelques
observations dont M. R.-G. Lévy donne ainsi la traduction résumée :

Le sujet, dit M. Miller, est des plus intéressants pour les Etats-
Unis, car nul pays n’a été agité par plus de crises financieres. L3,
on peut dire que la solution présente de grandes difficultés, pour
deux raisons spéciales :

1° Une raison de fait, car il n'existe pas aux Etats-Unis de mar-
ché central des capitaux et des valeurs, comme c’est le cas dans
les autres pays. Sans doute New-York est un grand marché, un
marché prépondérant, mais il existe en Amérique bien d’autres pla-
ces considérables, et non une centralisation eflective comme en
Europe.

2°Une autre difficulté résulte de 'organisation politique elle-méme,
de ce fédéralisme qui, en dehors de certaines questions soigneuse-
ment spécifiées par la Constitution, laisse aux Etats la plupart des
pouvoirs nécessaires pour réglementer de pareilles maticres.

On a cherché séricusement en Amérique les moyens de prévenir ou
d’atténuer les crises de ce genre. Les hommes de science, les univer-
sités, s’en sont préoccupé, ont pensé en voir les causes dans l'or-
ganisation actuelle du systéme des banques américaines, dans le
Banking credit.

Or, il est, surtout en Amérique, un phénomene toujours observé,
et qui aggrave singulierement le mal en ces circonstances. C'est que,
dés I'ouverture d'une crise, le crédit se resserre, alors qu'il devrait
s'élargir, au contraire, pour conjurer le désastre ; il en est de méme,
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du reste, en France et ailleurs. Cela est trées facheux. Les gens de-
viennent prudents trop tard, et du jour au lendemain ils se trouvent
privés de crédit.

Les banques américaines sont bien libres, théoriquement, mais
elles sont, comme on sait, soumises & une loi fédérale qui les oblige
a garantir par une réserve trés solide leurs engagements. Au mo-
ment de la crise de 1893, elles ont créé une véritable monnaie,sous
forme de certificats de clearing-houses, en déposant dans une caisse
commune, en garantie, des titres de rentes d'Etat, etc.

En réalité, 'Amérique souffre au moins autant que 1'Europe des
crises de hanque, et elle serait reconnaissante & I'Europe si celle-ci
pouvait lui indiquer un remeéde.

M. Mercet estime qu'on peut attribuer la crise & quatre ou méme
cinq causes spéciales : la spéculation engagée sur les valeurs otto-
manes ; — celle sur les mines d’or ; — les inquiétudes politiques a
Constantinople dont la guestion arménienne a été 'origine; — la
généralité de la crise qui a frappé les marchés étrangers en méme
temps que celui de Paris; enfin les restrictions apportées a4 Londres
4 la circulation et & I'escompte des acceptations de sociétés de crédit
étrangeres.

Suivant M. Mercet, la crise actuelle n'est pas une crise financiére
proprement dite, c’est une crise de spéculation. L'épargne est peu
atteinte. Ce sont surtout,pour la plus grande partie, les membres des
cercles, les gens du monde, qui ont été entrainés & toucher aux
valeurs de spéculation, et, dans beaucoup de cas, pour des quantités
hors de toute proportion avec ce que la prudence la plus élémentaire
aurait conseillé. 11 y a eu abus de crédit par beaucoup d’acheteurs
sans argent, et, quand la baisse et la panique se sont produites, les
ressources pour liquider leurs opérations leur ont fait défaut.

La généralité de la crise a également été une cause sérieuse de
son acuité. Si Paris seul avait souffert, les autres marchés, Londres,
Berlin, Vienne, auraient pu venir 4 son aide comme secours d’argent
ou comme achat des valeurs qui étaient offertes et qui tombaient
dans le vide. Cesplaces étaient frappées, elles aussi, et chacune a di
se suffire & elle-méme comme elle le pouvait : d’ou 'aggravation de
la situation.

Enfin la restriction de crédit & Londres, le « boycottage » des
signatures de sociétés étrangeres établies sur cette place, ont provo-
qué pendant quelques jours des craintes trés vives. Sans examiner
la valeur des signatures ou I'origine des affaires que les lettres de
change représentaient, les banquiers anglais ont absolument mis a
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I'index tout engagement de Sociétés de Paris ou de Berlin ayant suc-
cursales ou agences a4 Londres. Sous le prétexte qu’il avait été créé
sur quelques-unes d’entre elles du papier de crédit, ce que Yon
appelle du papier de finance (financial bills), toutes les acceptations
de ces établissements ont été écartées, et la plupart d’entre eux,
pour combattre le discrédit injuste dont on semblait vouloir les frap-
per, ont retiré immédiatement sous escompte leurs signatures, don-
nant ainsi la preuve de leur force et de la parfaite disponibilité de
leurs ressources, mais le contre-coup se produisit sévérement &
Paris. Les mesures de prudence furent méme accentuées, et il en ré-
sulta un resserrcment d'argent trés profond qui vint ajouter aux dif-
ficultés de reglement des affaires engagées.

M. Mercet prend, en passant, la défense de certaines maisons de
la coulisse contre I'accusation, un peu trop générale peut-étre, de
M. Siegfried & ’égard de cette corporation. Il est évident qu'il y a eu
des imprudences commises : les introductions répétées et presque
quotidiennes de nouvelles affaires par différentes maisons de coulisse,
ont été une erreur profonde. Mais beaucoup des grandes maisons de
coulisse se sont tenues en dehors de cet écueil, et de méme que 'on
compte au parquet des charges d’agent de change de toul premier
ordre, de méme il est en coulisse des maisons de premier crédit
avec lesquelles on est heureux de pouvoir conclure d'importantes
affaires.

Passant ensuite & I'’examen des mines d'or, M. Mercet estime
qu’en principe, on devrait dire qu'une mine d’or doit valoir le plus
cher au moment ot on va I'ouvrir : au fur et 4 mesure qu'on I'ex-
ploite, on lui enléve sa richesse, et les cours devraient insensible-
ment baisser : ¢’est tout le contraire qui s’est produit. Le public ne
réfléchit pas qu’il a & faire lui-méme I'amortissement ducapital qu'il
engage, et que, lorsqu’il paye 500 francs un titre créé a 25 franes,
c’est, par comparaison, comme s’il achetait 10.000 francs un titre
émis au taux ordinaire de 500 fraucs.Les dividendes distribués ou en-
trevus doivent comprendre I'amortissement du capitalemployé,a cal-
culer sur la durée de 'existence de la mine. Beaucoup de mécomptes
sont & attendre de ce cété. On a dit d'une mine d’or que chacune
d’elles est un porie-monnaie plein, dans lequel on puise chaque jour,
jusqu'a ce qu’il se vide. — L’image est exacte, et elle indique bien
que les cours de cette nature doivent toujours aller en diminuantau
fur et & mesure de 'exploitation de I'entreprise, et non toujours en
augmentantcomme cela a été le cas pour la majorité d’entre elles.

En terminant, M. Mercet regrette le projet de loi qui doit autori-
ser l'existence en France des actions de 25 francs. Il croit que ces
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titres seront l'occasion de spéculations facheuses, auxquelles la
petite épargne, les gens modestes seront entrainés. Il en redoute &
I'avance les funesties résultats.

M. Alfred Neymarck rappelle qu'a diverses reprises la Société
d'économie politique s’est occupée des crises soit commerciales, soit
financieres qui ont éclaté et a tenu & les étudier au point de vue
scientifique. Il rappelle ce que M. Léon Say écrivait peu {de temps
apres le krach de 1882, lorsqu'il montrait les spéculateurs et les
rentiers venant « comme des papillons, se briler & toutes les chan-
delles.lls perdent le sentiment de la réalité et croient au surnaturel.»

Or, que venons-nous de voir encore, dans cette crise de spécu-
lation et de crédit, crise de « tripotages », comme vient de la
dénommer M. Mercet, que vient de subir le marché? Les spécula-
teurs, les capitalistes et les rentiers ont perdu « le sentiment de la
réalité et ont cru au surnaturel ». L'épargne francaise, inquiéte,
rendue craintive par toutes les attaques dont ses valeurs favorites
ont été objet, s’est laissé entrainer. Les rentiers sur I'Etat ont été
menacés, dans leur tranquillité, par les propositions d'impdts sur le
revenu ou sur la rente ; la Banque de France a été sans cesse atta-
quée; ses actionnaires sont des ploutocrates; son privilege, qui
expire en 1897, reste en I'air ; le Crédit foncier, actions et obliga-
tions, n'a pas échappé & la tourmente, On s’est attaqué aux com-
pagnies de chemins de fer, tantdt par des menaces de rachat par
I’Etat, tantdt par des discussions sur les corfVentions et leur durée;
les compagnies industrielles n’ont pas eu meilleur sort ; étre action-
naire d'une de nos grandes compagnies houilleres du Nord ou du
Pas-de-Calais, c’est &tre un spéculateur, un ennemi de l'ouvrier.
Depuis plusieurs années, il ne s'est pas créé une seule grande
société francaise par actions; a la cote de la Bourse arrivent en
foule les emprunts et titres étrangers; personne, chez nous, n‘ose
plus entreprendre quoi que ce soit. Qui voudrait étre administrateur
d’une société, quand ce titre seul vous met a I'index? Lorsqu’on
parle de la Bourse, c’est absolument comme s'il s’agissait d’un mau-
vais lieu ; parle-t-on des valeurs mobiliéres, des actionnaires et des
obligataires, des capitalistes et des rentiers, il semble qu'il n'y a de
respectables et dignes d’intérét que ceux qui ne possédent rien et
n'ont jamais rien fait, et que c’est a eux qu'ils doivent étre sacrifiés.

D’autre part, depuis plusieurs années, les revenus des rentiers
diminuent ; on a usé et abusé des conversions de rentes et valeurs
diverses ; les besoins de la vie augmentent, les charges budgétaires,
les impdts,s’accroissent.Depuis 1891 jusau’'a 1894, ainsi que le prou-
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vent de récents documents officiels, le revenu des valeurs mobilidres
taxées a diminné de 123 millions, — soit un capital de 3 milliards,
— sans compter les 68 millions de la conversion du 4 1/2 p. 100 et
les diminutions de revenus produites par les conversions de fonds
étrangers. Les dépenses du budget se sont accrues, dans le méme
laps de temps, de 200 millions. C'est donc, en réalité, plus de
400 millions dont les rentiers sont privés. L’abaissement du taux
de l'intérét a rendu les placements de premier ordre presque ina-
bordables. L’épargne, troublée, place moins ou n'a plus rien placé ;
elle a gardé par devers ellc ses capitaux disponibles ou les a versés
en dépdt dans les grandes sociétés.

Qu’on s’étonne, dés lors, en présence de ces faits, que les rentiers
et détenteurs de capitaux aient cherché des emplois pour leurs
fonds, ailleurs que sur nos valeurs frangaises ? Ils se sont lancés
sur les mines d’or et autres titres exotiques. Ils auraient pris aussi
bien toute autre chose. Ils n'ont plus fait de placements sérieux ; ils
ont joué.

Capitalistes, rentiers, spéculateurs, se sont tous portés du méme
cité. 1l y a eu des achats excessifs. Au moindre accroc, tout le
monde a voulu réaliser. Un des cOtés défectueux de notre marché et
de I'organisation du crédit et des affaires financiéres, en France, est
que, d'une part, les affnires sont centralisées en quelques mains,
agents de change et coulissiers; d’autre part, le crédit se trouve
centralisé dans quelques grandes sociétés, de grands magasins de
capitaux, qui ont rendu, sans doute, beaucoup de services au pays
par les grandes facilités apportées au commerce pour l'escompte de
son papier, mais qui ont drainé de gros capitaux. Ces grands maga-
sins de capitaux, par la concurrence et une meilleure et moins coii-
teuse installation de leurs services, ont fait disparaitre beaucoup de
petites banques et maisons de province qui étaient un contrepoids
utile aux affaires.

La liquidation des affaires engagées par la spéculation est donc
devenue difficile. Les acheteurs qui n'ont pas pu prendre livraison
des titres dont ils étaient acheteurs, n'ont plus trouvé a se faire
reporter. Ils ont dd se liquider colte que coiite.

On a critiqué ces grandes sociétés de n'étre pas venues au secours
de la place, de n’avoir pas aidé les spéculateurs en détresse, de ne
leur avoir pas facilité la prorogation de leurs affaires & terme.

Mais on a oublié qu’elles doivent avoir constamment le souci de
leur clientéle de déposants et qu'il leur faut conserver des ressources
disponibles constamment liquides. Elles ont dd agir avec prudence,
et on ne peut vraiment les en blamer,
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M. Alfred Neymarck rappelle les diverses crises qui, depuis le
commencement du siecle, ont éclaté sur le marché, & commencer
par celle de 1825 qui précisément a eu pour cause, en Angleterre,
une spéculation insensée sur les mines d’or... d'Amérique, crise que
James Wilion, fondateur de I'Economist anglais a si bien décrite
dans son ouvrage Capital, currency and banking (1847).

Apres chaque crise, dit-il, tout le monde s’est écrié : « 1l faut
prendre des mesures pour les éviter dans l'avenir ». Apres 1882,
on a demandé la reconnaissance des marchés & terme, ce qui a été
fait ; mais avjourd’hui, les spéculateurs en détresse invoquent, pour
ue pas payer leurs différences, l'article 76 du Code de commerce qui
donne aux agents de change seuls le droit exclusif de faire les né-
gociations des effets publics. En 1890, on a demandé, aprés la chute
de I'ancien Comptoir et de la Société de dépdts, que des « mesures »
fussent prises pour limiter les dépéts dans les établissements de
crédit. Aujourd’hui, parce que le public frangais a été empoisonné
par les aetions de 25 franes, on demande au législateur d’appliquer
2 nos rentiers la'méthode pastorienne et de leur inoculer des petits
titres pour les guérir de tout mal. On demande enfin de réformer
" laloi sur les sociétés.

Je ne suis, dit M. Alfred Neymarck, ni partisan, ni adversaire des
actions de 25 francs. Je crois qu'en ce qui concerne la division du
capital social en telles ou telles coupures, le législateur ne devrait
pas interveair.

Que n’a-t-on pas dit autrefois, et que ne dit-on pas encore aujour-
d’hui, contre Colbert, limitant la longueur et la largeur des étoffes
que Yon pouvait tisser, prescrivant le nombre de fils gu'il fallait
employer ? On ne saisit pas bien quelle garantie cette clause restric-
tive a jusqu’ici donné au public et pourra lui donner par la suite.
On ne songerait pas évidemment & imposer 4 un négociant delimiter
son capital, possédé ou emprunté par lui, & tel chiffre plutdt qu’a
tel autre; on ne songerait pas & lui interdire de demander des res-
sources & 100 personnes, plutot qu’a 20, plutét qu’'a 10.

Pourquoi, des qu’un capitaliste fonde une société et qu'il cherche
des adhérents, la loi intervient-elle pour lui dire : € Tu feras des
actions de tel ou tel montant; tu ecréeras des titres de telle ou telle
coupure ? » Pourquoi I'empécher de répartir son capital au mieux de '
ses intéréts, de le diviser en grosses ou en petites puarties, de
s'adresser & des gros ou a des petits capitalistes ? En ce qui touche
1a loi sur les sociétés, la liberté, voila le droit qui doit appartenir a
tout le monde; mais cette liberté doit avoir pour complément et
correctif la publicité, c’est-a-dire la faculté et la facilité pour chacun
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de se rendre compte de la marche des affaires de la société dans
laquelle il est engagé. Avec des bilans clairs et détaillés, combien de
désastres auraient pu étre évités! La loi prescrit bien le dépdt des
actes constitutifs des sociétés au Tribunal de commerce, dans les
greffes des justices de paix, mais si quelqu’un veut prendre des notes
sur ces documents, on s’y oppose; on vous les laisse lire et retenir
de mémoire, si vous le pouvez. Une loi n’est pas nécessaire pour
modifier cet état de choses.

Est-ce a dire qu’il n’y ait rien & faire et que tout soit pour le
mieux ? Assurément non.

Le marché officiel et le marché libre sont deux forces dont on peut
modifier 'organisation,s’efforcerde les améliorer,mais nonles détruire.
Dans les grands mouvements d'affaires, le nombre des agents offi-
ciels est insuffisant pour effectuer toutes les opérations d'un marché
ou les valeurs cotées et négociables se chiffrent par plus de cent
milliards. La force des choses a donc fait naitre, pour ainsi dire, des
agents non autorisés, courtiers, intermédiaires, qui rendent au
public des services que soixante personnes sont trop peu nombreuses
a effectuer. Les économistes ont toujours été bien plus favorables a
un marché libre qu'a un marché privilégié, mais, liberté ne veut pas
dire licence, et la coulisse, telle qu'elle a fonctionné, exige de pro-
fondes réformes.

On peut done, dit M. Alfred Neymarck, examiner s’il convient de
réorganiser notre marché financier,s'il faut augmenter le nombre des
agents de change, si la coulisse doit vivre ou disparaitre, si elle peut
coexister a coté des agents privilégiés ou étre absorbée par eux. On
peut examiner aussi ce qu'il faut penser des iniroductions sur le
marché, de la fagon dont s’effectuent les émissions publiques. Que
faut-il penser aussi des droits de courtage, de 'impot sur les opéra-
tions de Bourse, et surtout de ce répertoire fiscal, dont le résultat a
été d'éloigner du marché des maisons considérables, qui ne voulant
pas que leurs affaires soient soumises aux investigations du fisc,
refusent aujourd’hui de recevoir des ordres d’achats ou de ventes de
leur clientéle? C'est la un gros danger qui menace non seulement
notre marché, mais méme, en cas de besoin pressant, le crédit de

I'Etat lvi-méme. Qui pourrait affirmer qu'un jour I'Ktat n’aura pas
~ besoin de recourir & ces maisons qui ‘avjourd’hui s’abstiennent de
toutes opérations pour qui que ce soit?

Et au lieu d'avoir ce répertoire fiscal, ne vaudrait-il pas mieux
instituer un répertoire des sociétés par actions et emprunts publics,
dans lequel se trouveraient réunis tous les actes des sociétés, tous
les documents propres & renseigner le public sur la situation des
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entreprises dans lesquelles il s’est intéressé, répertoire qui, d'aprés le
projet de réforme de la loi de 1867, devait étre établi, mais que I'on
attend encore. Toutes ces questions, sans doute, ont leur impor-
tance ; mais elles ne peuvent étre résolues au pied levé. 11 faut les
étudier longtemps, y réfléchir beaucoup, et c'est de ce coté que
Pattention du législateur pourrait étre appelée, qu'une grande
enquéte pourrait étre ouverte.

Et méme leur solution, aussi parfaite qu’elle soit, il ne faut pas se
faire d'illusion, n’empéchera pas les crises ; elle pourra peut-étre les
rendre moins fréquentes, moins aigués, mais, comme il y aura tou-
jours des gens prudents et des gens téméraires, des spéculateurs et |
des rentiers hardis et des capitalistes réservés, il y aura toujours des
crises de spéculation.

Réformer les lois, c¢’est bien, mais il n’en faut pas abuser;
réformer I'état d’esprit, les meurs du public, et comme le disait
M. Léon Say, le guéric de la « maladie morale » dont il a toujours
souffert, serait mieux.

Le marché financier vient de traverser, sans doute, une crise qui
a fait perdre beaucoup aux rentiers imprudents et aux spéculateurs
téméraires ; mais les légisiateurs se doutent-ils, eux aussi, qu'ils
risquent de faire courir une crise bien plus grave au crédit public et
au pays tout entier, en persistant dans leurs idées contre 1'épargne
et les rentiers, en s’en prenant sans cesse & la fortune mobiliere, en
parlant toujours d'impdts nouveaux, en n’ayant pas des budgets
bien équilibrés, une situation financiére nette, en laissant enfin un
grand établissement, comme la Banque de France, dans I'incertitude
de son lendemain?

M.Raphaél-Georges Lévy,aprés tout ce qui a été dit,ne voit plus
qu’un seul point & signaler, mais c’est le neeud de la question : Y a-
t-il lieu de réorganiser les marchés financiers ? y a-t-il lieu de faire
intervenir I'Etat?

Ceux qui examinent ce probléme songent tout d’abord a un choix
A faire entre un marché offlcie! et un marché libre, car on se
figure généralement que certains marchés sont libres ; mais ils ne le
sont pas en réalité. Un marché financier est une réunion d’hommes
concentrant en leurs mains les négociations de la fortune mobiliere
du pays; les hommes doivent se connaitre, avoir confiance les uns
dans les autres, et ne peuvent traiter les affaires qu'a condition de
s'étre imposé certaines régles.

Il existe donc fatalement un réglement obligatoire pour toute la eor-
poration. Pour un marché officiel comme celui qui existe chez nous,
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le réeglement est fait par le Conseil d’Etat; en Angleterre, il est
établi par la Société du Stock Exchange elle-méme, voila toute la
différence.

Quelle solution proposera M. R.-G, Lévy ? Il lui parait que, en gé-
néral, la meilleure est de chercher & tirer parti de ce que 'on a, en
le perfectionnant.

11 désire une loi générale sur les conditions des marchés financiers
ou les affaires ne pourraient étre traitées que par des personnes
réunissant certaines conditions d’honorabilité, de fortune, de natio-
nalité, etc. Ces réunions d’intermédiaires, en effet, sont formées de
personnes appelées & se faire crédit V'une a Uautre, et il faut que
ce crédit repose sur des bases telles que les transactions puissent
sans difficulté atteindre leur ampleur maximum.

M. Ed. Badon-Pascal jeune fait remarquer, & propos de ce qu’on
a dit des courtiers et des agents de change, qu’un courtier de papier
est un « courtier », et I'on sait quelle est la situation légale de cet
intermédiaire du commerce. Un courtier est un mandataire, ce que
n'est ni I'agent de change ni le coulissier, I'un et I'autre étant un
commissionnaire ducroire.

11 se rappelle avoir vu une crise, celle de 1882, ou I'exception do
jeu a été largement admise. On en est arrivé a dire aux gens qui
jouent & la Bourse : si vous faites des spéculations exagérées, exorbi-
tantes, vous serez, en cas de krach, acquittés; si vous faites des
affaires peu importantes, vous serez déclarés responsables et pour-
suivis.

Ce n’est pas au moment d’une crise qu'il faut faire une loi, qui ne
sera qu'une loi de circonstance, sans portée utile a cause de cela,

M. Fredericksen dit qu'cn Allemagne on a prétendu attribuer en
partie la crise & 'emprunt sino-russe.
— C’est une niaiserie des journaux, s'écrie M, Mercet.

M. Frédéric Passy, président, fait ressortir I'observation trés
juste de M. Badon-Pascal contre les lois de circonstance, toujours
inopportunes et dangereuses.

En somme, il lui semble que c’est toujours, méme en ces temps
de crises et de bouleversement des affaires, vers la liberté qu'il
faut se tourner pour avoir une solution. C’est toujours 3 la liberté
qu’il faut recourir, en s’acheminant vers elle avec prudence, mais
avee persévérance.

La séance est levée a onze heures moins dix.

—a———
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