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i, DE LA FIXITÉ DE VALEUR 

DE L'ÉTALON MONÉTAIRE 1 

· Pressé par les circonstances, je n'ai pu, lors de ma dernière 
communication au Journal des Éeonomistes, en mai 1881, complé• 
ter la Théorie mathématique du bimétallisme. J e demande la per
mission de le faire aujourd'hui. Pour cela, il me reste à discuter 
la coinbinaison bimétallique au point de vue de la fixité de valeur 
de l'étalon monétaire. 

Appelons, dans le système bimétallique, frane d'argent l'unité 
de quantité d'argen t, par exemple les 5 grammes ou le demi-déca
gramme d'iirgent au titre de 9/10, et frane d'or non pas, comme 
on l'a fo.it, l ':ui;iité de quantité d'or, soit les 5 grammes ou le demi
décagrammè d'or au ti tre de 9/10, mais la wme partie de cctte unité. 
Dans notre Fig. 5, où w étai t supposé égal à 10, ce frane d'or était 
le demi-g'ramme. En ce cas, la courbe 0'4 O'p dont l'équation es t 
q = w F o (wp), et que nous avons substituée à la èourbe 0 4 Op dont 
,l'équationestq=Fo (V), étaitlacourbede prix en hlédu frane d'or 
marchandise en fonction de la quantité . 

. S,oient à .présent (Fig . 7) deux axes rectangulaires : un axe ho
rizon lal O t, axe des temps, et un axe vert ical. Op, axe cles pi·ix . 
Sur le premier, nous portons des longueurs égales 0-1, 1-2 ... , 
correspondant à l'unité de lemps ou, plus exactement, à l' inlervalle 
égal qui sépare les caÌculs des p.rix supposés effectués d'nprès les 
données mathématiques. Sur le second axe , ef sur des parallèles 
!11enées par les points 1, 2 ... , nous porlons des longueurs corres
pondant : 

1° Au prix en blé du frane d'argent marchandise et monna i e en 
supposant Ì'argen t seule mannaie; 

2° Au prix en blé du frane d'or marcbandise dans la meme by
poLhèse; 
· 3° Au prix en blé du frane cFor marcbundise et mannaie en sup · 
posant l'or seule n:io~naie; ' 

4° Au prix en blé du frane d'.:1rgcnt marcbandise dans la rneme 
bypothèse; " 

5° A u prix commun en blé du frane d'argent ·et da frane d'or en 
supposant l'argent et l'or tous cteux mannaie. · 

Si l'on se reporte à nos exp lioati_ons précéclentes età no tre Fig. 4, 
on verra qu'au début, soit après un Lemps zéro, la première qu:m
Litép", représentée par Op", est la racine de l'équation 

1'Extrait du Joul'nal des E conomistes, n° d'octobre 1882. 
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Qa=Fa(p") + ,,; 
p 

I '1 

la seconde-:.', représentée par Orr', la racine de l'équation 

t,)Qo=t,)_Fo(t,)rr'); 

la troisième rr", représentée par Orr'', la racine de l'équation 

t,)Qo==.!!,_ + c.iFo (t,)rr"); 
-r." 

la quatrièma p', représentée par Op', la racine de l'équation 
Qa = Fa(p'); 

et enfin la cinquième P, représentée par OP, la racine de l'équa
ticin 

H 
Qa + t,)Qo ::::Fa (P) +p+ t,)Fo (t,)P), 

En conséquence, nous portons les longueurs Op",· Orr', Orr", Op' et 
OP, à partir de l'origine O, sur l'axe vertical Op. 

Après un premier intervalle de temps, les quantités Qa, Qo, H et 
les fonctions Fa, F O ayant changé, les mèmes quantités_ seraient p' 

1
1, 

rr',, rr"1 , Ji 'll P 1, repr.ésentées par les longueurs 1p"0 1 rr't, l-r.''t; lp'i, 
1 P 1 que nous portons sur la parallèle à l'axe vertical menée par le 
point 1 de l'axe horizontal. 
· Après un second intervalle, ces quantités seraient p'',, ~'., rr", _, 
p'., P, représentées par les longueurs 2 p",, 2 rr',, 2 rr"1 , 2 p',, 2 P,i 
que nous portons sur la parallèle à J'axe vertical menée par le point 
2 de l'axe horizontal. 

Et ainsi de suite. Nous obtenons de cette façon les cinq courbes 
suivantes: 

1° La courbe p".p''i p", ... courhe de variation de prix du frane 
d'argent marchandise et mannaie dans l 'hypothèse du .:nonométal
lisme-argent. Elle résuUe analytiquement de réquation 

Qa= Fa (p") + p~ 

dans laquelle Qa et H sont variables indépendantes, la fonction Fa 
change, et p" est variable dépendante au lieu d'etre une valeur 
déterminée ; 

2° La courbe rr' rr'i rr',i• •· courbe de variation de prix du frane 
d'or marchandise dans la mème hypothèse du monométallisme
argent. Elle résulte analytiquement de l'équation 

wQo = t,)Fo (t,)rr') 
dans laquelle Qo est variable indépendante,. la fonction Fo change, 
et rr' est variable dépendante au lieu d:etre une valeur déterminée ; 

3° La courbe rr" rr''irr" 
2 
••• courbe de :variation de prix du frane 

d'or marchandise et mannaie dans l'hypothèse du monométallism;e-
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or. Elle résulte de l'équation 
H . 

wQo= 1<" +wFo(•ir.") 

dans laquelle Q0 et H sont variables indépendantes, Fo chan ge, et 
1<

11 es t variable dépendante; 
4° La _courbe p' p\p', ... courbe çle variation deprix du frane d'ar

gent marchandise dans la meme hypothèse du monométallisme-or. 
Elle résulle de l'équation 

Qa=Fa (p') 
dans laquelle Q .. est variable indépendante, Fa change, et p' esh 
variable dépendante; 

5° Enfin, la courbe P P1 P , ... courbe de variation du prix com
mun du fraBc d'arg_ent et du frane d'or dans l'hypothèse du bimé
tallisme. Elle résulte de l'équation 

H 
Qa+ wQo=Fa(P}+p+wFo (wP) 

dans laquelle Qa, Q0 et H sont variables indépendantes, Fa et Fo 
çhangent, et P est variable dépendante. 

La ç) iscussion des 1 re, 3m• et5mc courbes fournira la conclusion cher
chée s_ur les avantages r espectifs du monométallisme et du bimétal
lisme au point de vue de la fixité de valeur de l'étalon monétaire. 
_ ,Dans notre figure, pour simplifier, nous avons fait abstraction 
des va,riations de la quantité H et des changements des fonctions 
Fa et F .1>; et -nous avons supposé seulerpent des vç1.riations des quan
ti tés Qa eL wQ 0 se faisant conformément aux courbes A etB (Fig. 6). 
Mais nos conclusions seront entièrement indépendantes de cette 
r cstriction. 

Tout tl'abord, il f'aut remarquer la similitudé des deux courbes 
P11 P11

1P
11 

. ... p'p' 1p', ... d'une part et ,,r''1<11t1<", ... 1<',.'t1<', •.. d'autre 
part. Cette similitude est rationnelle. Le prix d'un métal qui est 
à la fois marchandise et mannaie est toujours supérieur au prix du 
meme métal qui n 'est que marchandise, puisque l'attribution à ce 
métal de la f'onction rnonétaire a pour résultat de .tliminuer la quan
tité réservée aux usages industrieJs et de luxe . D'ailleurs, celte 
adoption d'un métal comme mannaie, qui augmenle son prix, aug
men le aussi les variations de _ ce prix sans en changer la nature. 
Ainsi, la courbe p" p'', p", ... est semblable en meroe temps que 
sup~rieut·e ·à la courbe p' p'

1 
p' , ... , e:t la courbe 1<

11 --''t,." , ... sembla-
ble en meme lemps que supérieure à la courbe 1<',.' 1 1<', .. . 

Cela posé , revenons à no tre Fig. 4, et ,voyons pourquoi le bi:mé
tull isme est effeclif à 1'0ri,gine. C'es,t parceque, si on faisait seu
lement de la mannaie d'argent , le frane d'argen t prendrait une· 
valeur p" fouroi e par l'équation 
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Qa=Fa(p") + ;,·, 
et le frane d'or une valeur 1r' fournie par l'équation 

wQo= wFo (w1r'); 
et que p" étant > ,,.., , on aurait avantage à Lransformér des francs 
d'or marchandise en francs d'or mannaie-, ce qui entrainerait' la 
baisse du frane d'argent mannaie par rapport au frane d'argent 
marchandise et une transformation d'argent mannaie en argent 
marehandise ; et parce que, si on faisait seulement de _la mannaie 
d'or, le frane d'or prendrait une valeur 1r" fournie par l'équation 

wQo = ~ + wF O (w1r"), 
1t" 

et le frane d'argent une valeur p' fournie par l'équation 
Qa =Fa (p') ; : 

· et que, 1r" étant > p', on aurait avantage à transformer des franes 
d'argent marchandise en francs d'argent mannaie, ce qui entraì
nerait labaisse du frané d'or monnaiepar rapport au frane d'or ma1;
ehandise et une transformation d'or mannaie en ·or · marchandise. 

Ainsi: - f,e bimétallisme n'est elfectif qu'à la conditionque le prix 
du fi·anc d'argent marchandise et rnonnaie soit supéri·eui· au prix.du 
frane d'or seulement marchandise et que le prix du fran·c d'or mar
cliandise et mannaie soit supérieui· au przx du frànc d'argent seule
ment marchandise; c'est-à-dire ta·nt que la courbe p''p"1 p"

2 
... es·t 

supérieu re à la courbé 1r'1r'1 1-', ... et la courbe 1r"1r''t 1-
1
'
2

. :. supé
rieure à la courbe p'p\ p', ... C'est ce qui a lieu, dans notre figure, 
pendant les 10 premiers intervalles de temps, puis de 15 à 25, puis 
de 35 à 45. 

Le prix conimun P du frane d'argent à la fois marchandise et 
mannaie et du frane d'or à la fois marchandise et mannaie est 
aiors fourni par la racine de l'équation 

. H 
Qa+wQ0 =Fa(P)+p+wF0 (wP); . 

et l'on a, d'une part, 
H 

Fa (P) + p > Qa> Fa(P), 

et aussi, d'autre part, 
H 
p +wFo (wP) > wQo > wFo (wP), 

puisqu'alo~s la quantilé totale d'argent Qa et la quantité totale d'or 
Qo sont l'une et l'autre en partie marchandise, pour des quantités 
Q'a et Q'o, et en partie mannaie, pour des quantités Q"a et Q"0 , la 
première inégalité entrainant d'ailleurs évidemment la seconde, et 
réciproqueinent. 
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Or, nous avons 

Qa=Fa(p') = Fa(p")+ ~ 
. . p 

et 
. . H 

wQo = wF0 (w-rr') = ;;, + wF0 (w-rr") , 

Nous avons don e aussi 

Fa (P) + ~p
1> Fa (p'')+ H ' pii 

ce qui suppose que p" est > P, et 

Fa (p') >Fa(~), 
ce qui suppose que P est > p1

• Et nous avons, en oulre, 

!!p + wF0 (wP) > ~, + wF0 (w-rr"), 
1r 

ce qui suppose que 1.
11 est > P; et 

wFo(w-rr')> wF0 (wP), 
ce qui suppose que P est > 7:1

• 

Ainsi : - Quand le bimétallisme est effectz"f, le prix commun du 
frane d'ai·gent ma'rehandise et mo.nnaie et du frane d'or marrchandise 
et inonnaie est à la fois infrJriew· au p?'ix clu frane d' argent marehan
clise et mannaie et supérieur mi prix du frane cl' or seulement marrchan
dise, dans le monométallz·sme-0,1·gent; et z'l est aussi à la fo is inféi'ieur 
riu pi·ix d1L frane cl'oi· mnrchandise et mannaie et supériew· au pi·ix du 
frrcine d'nrgent seulement mnrchandise clans le monometallisrne-or, 
c'est-à-dire que la courbe PP,P, ••. est à la fois inférieure aux deux 
courbes p"p11

1
p", •. • 1r"-rr 11 ,1r", ••• , et supérieure aux deux courbes 

1r'-rr1,-rr1
, ••• p 1p 1

1
p, ... U'Gst ce qui a encore lieu, dans notre figure, 

pendant les memes intervalles de temps que ci-dessus. 
Revenons encore à la Fig. 4, et voyons comment le bimélallisme 

se résout en monométallisme. Il se résout en monométallisme-a.r
gent quand Qa devient égal à ou plus grand que -rr'p.', ou quand 
wQo devient égal à ou plus petit que m11n11

• Il se . résout en mono
métallisrne-or quand wQ 0 devient égal àou plus grand que m1n1

, ou 
quand Qa devient égal à ou plus petit que-rr"p.11

• Dans les deux pre
rniers cas, le prix du frane d'argent p" est fom;ni par l'équalion 

(J,,=Fa(p")+~,, 
p 

et le prix du frane d'or 1.
1 est fourni par l'équation 

~ 

. wQo=wF0 (w-rr'ì• 
Mais, p" étant égal à ou plus petit que -rr', on n'a pas avanta:ge à 
transformer de l'or marchanclise en or mannaie. Dans les deux der
niers cus, le prix du frane d'or ,.,, est fo urni par l'équalion 

'I 

/ 
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.iQo = !!_ +lùFo (w1r"), 
1r" 

et le prix du frane d'argent p' est fourni par l'équation 
Qa=Fa(p'). 

_ Mais ,." étant égal à ou plus petit que p', on n'a pas avantage à 
transformer de l'argent màrchandise en argent mannaie. 

Ainsi : - Le bimétallisme se résout en rnonométallisme-argent dès 
que le prix du frane d'01· seulement mai·chandise devient supérieur. au 
prix du frane d'argent rnarchandise et mannaie; c'es t-à-dire tant que 
la cou:r-be r.'rr't ,.', .• . est supérieure à la courbe p"p"ip"2 . •. , còmme 
ceìa a lieu dans la Fig. 7 pendant les 5 intervalles de temps de 10 
à 15. Il se résout en rnonométallisme-01· dès que le prix du frane d'ar
gent seulement marehandise devient supérieur au prix du fmne d'or 
rna1·chandise et mannaie; c'est-à-dii:'e tant que la courbe p'p',p', ..• 
est supérieure à la courbe ,.11

,.
11 ,-r.' \ ... , comme cela a lieu pend:mt 

le~ 10 intervalles de temps de 25 à 35 . 
Il est d'ailleurs évident que : - Q;J,and le bimétallisrne se résout 

en rnonométallisme-ai·gent , le prix du frane d'argeni rnarehanclise et 
mo~maie demeure inféi'ieu1· au p1·ix du, f rane d' or marelzandise; et que, 
quand il se résout en monométaltisme-oi·, le prix du fra ne d' or mar
ehandise et monnai·e de"mew·e inffrieur au prix dufranc d'argent mar
ehandise. Il n'y a plus alors de prix eommu n du frane d'argent et du 
frane d'or. La eourbe PP, P 2 • •• s'interrompt. 

Dans des cireonstances telles que celles auxquelles eorrespon
dro.i t notre figure, le résultat de la substitution clu bimétallisme 
au monométallisme-argent, pendant la pér'iode 0-45, aurait été 
de substituer, comme courbe de variation de prix en blé de l'éta
lon numéraire et momé tafre, la eoq.rbe PP

1
P, ... P10p''11 .. . Pu ... 

P.,,.",c•• ·P., ... P., à la courbe p"p11
1
p'', .. . p'\,. Le résultat de la 

sub~tituLion. du bimétallisme au monométallisme-or auraiL été de 
subs Li tuer la meme courbe à la courbe -,,. 11

-;."1 ,.", ... ,."0 • Les eircons
tances auxquelles correspondrait notre figure n'ont sans do ule au
cun rapport avec la réalité; d'autànt moins que nous avons fait 
abstraetion de certains éléments, tels entre autres que les varia
tions du ehiffre de la cirnulation à desservir et les changements 
dnns l'ut ilité des métaux précieùx eonsidérés eomme marchandises, 
qui auraient augmenté ou diminué les effets des variations dans 
leur quantité; mais il n'en est pas moins certain que la courbe 
P P,P, ... subit des phases d'élévation et d'abuissement moins con
sidérables que les deux courbes p"p",7J", ... ,."-;.", ,.11

2 ... , puisqu'elle 
es.t toujours inf'érieure à ees deux dernières et qu'elle se eonfond 
seulement avee la plus basse des deux dès que l'autre tend à s'éle
ver sensiblement par rapport à eette dernière. La fixité remarqua-

I, 
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ble de lu valeur de l'étalon bimétallique dans nolre exemple tient 
toutefois à ce que, dans cet exemple, ]es variations dans la quan
tité de l'or et de l'argent , qui rnnt les seules dont nous ayons tenu 
compte, se contrarient le plus souvent. Quand ces variations sont 
dans le meme sens, ainsi que cela arri ve au commenc'ement et à la 
fin de la période considérée, les variations de la courbe de prix de 
l'étalon bimélallique sont sensiblement égales aux variations des 
courbes de prix de l'unou l'autre des deux étalons monométalliques. 

Ainsi : - L' étalon bimétalliqite conserve une certaine fixit é relative 
de valeur clans les cas où lcs étalons monométalliques auraient varié 
en sens inverse. Il varie autant qu'eux dans les cas où ils auraient va
,·ié dans le méme sens. 

En somme, le bimétallisme se confie au hasard, tout comme le 
monométallisme, aù point de vue de la fixité de valeur de l'étalon 
monétaire; il a seulement quelques chances de plus en sa faveur. 

La courbe PP10 P, s P., P,5 P45 a déjà •été entrevue et signalée 
dans les rnntroverses entre économistes au suj et du bimétallisme, 
C'es t elle que feu W. Stanley Jevons, si déplorablement enlevé à 

la science il y a quelques semaines, a voulu et cru donner au 
cb. XII de son ouvrage sur La monna/e et le mécanisme de l'échange, 
intitu lé: La tutte des étalons, et qui a été souvent invoquée et re
produite de confiance par les bimétallistes. Mais il y a, entre la 
courbe P, déduite mathématiquement des conditions de valeur de 
la mannaie, et la courbe D de Jevons, posée empiriquement, une 
différence notable. Cette courbe P est parfois distincte des deux 
courbes v" et 1-

11 auxquelles elle est inférieure.; elle l'est, par 
exem.ple, de P à P 10 , de P 15 à P,5 , de P35 à Pw C'est seulement 
dans certaines circonstances qu'elle se confond avec l'une ou 
l'auLre de ces deux courbes: elle se confond , par exem ple, avec la 
courbe p" de P, 0 à P15 , et avec la courbe 1-'

1 de P25 à P35 • La courbe 
D de Jevons se conf"ond··, toujours avec celle des deux courbes 
p11 et 1-

1 1 qui se trouve inférieure à l'autre. Dans no tre figure, ce se
rait la courbe p" CDP 10 p" 11 ... Cette disposition de la courbe de 
J evons 6orrcspond à la supposition, assez clairement énoncée dans 
son texte , que le système bimétallique ne laisse jamais qu'un seul 
métal dans la circulation. Or, il est positifque c'est là une erreur. 
No tre raisonnement a établi et l'expérience montre que le bimétal
lisme peut etre effec tif ; et, dans ce cas, la valeur commune et 
identique du frane d'or et clu frane d'a·rgent est nécessairement in
férieure à la valeur qu'aurait le frane d'or clans le monométal
lisme-or et à celle qu'aurait le frane d'argent dans le monomé
Lallisme-argent . Cet- exemple prouve combien il imporl:e de procé
der méthÒdiquemen~ dans ces questions de rapports quantitutifs 
qui ne ·souffr,ent._pasJ~ .. lil4(?in,d.t~-~à-:Pr,1-h~rèp,, ,i ~ ~ • t'L •. ,,J . ,:j]/ 



-8-

Cette erreur reclifiée, il n'en demeure pas moins vrai, com me le 
reconnait Jevons, que le bimétallisme a bien une action compensa
trice. Je ne reviendrai pas sur le fait que cette acLion résulte d'une 
perpétuelle monétisation et démonétisation de métal; mais je ferai 
une dernière observaLion aux bimétallistes. 

Du moment où l'on entreprend de faire intervenir, dans la théo
rie d'application de la mannaie, la considération de la fixité plus 
ou moins grande de valeur de l'étalon monétaire, pourquoi se 
contenter d'une fixité chanceuse et imparfaite et ne pas viser à une 
fhité assurée et parfaite? Qu'on examine si le blé répond, sous 
certaines réserves, aux conditions d'une marchandise de rareté et 
de valeur sensiblement constantes. A son déJ'aut, qu'oà prennè 
une marcbandise faisant parLie d'un système de den:rées dont les 
valeurs relatives ne varie-~a:iç~_t pas, suivant la doctrine de M. Com
not sur les C liangements .de valeur absolus et relatifs, exposée au 
eh. II de ses Recherches sui· les principes mathématiques dé la théorie 
des richesses, et que j'ai examinée et critiquée dans la 28• leçon de 
mes Eléments d'économie polit·ique pure. Ou bien qu'on prenne un 
étalon multiple tel que celui dont il est question au eh. XXV inLi
tulé: IJ'.un étalon des valeu1's de l'ouvrage cité plus haut de Jevons. 
Dans toutes ces .c.~~binaisons, la courbe bimétallique P serait plus 
voisine de l'horizoptale que les courbes monométalliqueE< p" et rr"; 
mais pourquoi, au lieu de s'en tenir à, la courbe P, ne pas chercher 
à obtenir l'horizontale elle-meme par une action exercée en toute 
connaissance de cau~e , sur la quantité de métal en circulation? 
C'est à quai l'on arriverait non pas par le bimétallisme, ·mais par 
le monométallisme-or combiné avec un billon d'argent distinct de 
la mannaie divisionnaire et qu'on inlroduirait dans la circulation 
ou qu'on en retirerait de manière à ce que le prix de l'étalon mul
tiple ne variat pas. Ce billon serait tout à fait analogue à celui que 
constituent en fait nos pièces de 5 f'rancs d'argent en ce moment, 
et l'opération qui consislerait à en augmenter et à en diminuer la 
quantité ne serait pas plus extraord~naire que celle qui consiste à 
tantòt reprendre et tanlot suspendre la frappe des écus. Ainsi, en 
réali lé, il s'en faut peut-elre d'assez peu que l'état actuel des cboses, 
qui est un g&chis parce qu'il est subi et non voulu et qu'on n'en 
connait bien ni les causes ni les consE\quences , ne clevienne un état 
rationnel, et il ne faut pas le modifier du tout au tout sans savoir 

· ce que l'on fait. Mais je ne veux pas trailer aujomd'hui ces ques
tions d'économie politique appliquée et d'économie politique pra
tique; et il me suffira d'avoir fixé, camme je le crois , quelques 
points importants ~e.,la tbéorie pure de la mannaie. 

- " 3 4 LÉON W ALRAS. 

Paris, -Typ, A. PARENT, A: DAVY; succesEeur, rue Monsieur-le-Prince, 3J. ,. 
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Fig. 6. 
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