
JOURNAL DE LA SOCIÉTÉ STATISTIQUE DE PARIS

MOURRE
Les changes dépréciés
Journal de la société statistique de Paris, tome 64 (1923), p. 348-370
<http://www.numdam.org/item?id=JSFS_1923__64__348_0>

© Société de statistique de Paris, 1923, tous droits réservés.

L’accès aux archives de la revue « Journal de la société statistique de Paris »
(http://publications-sfds.math.cnrs.fr/index.php/J-SFdS) implique l’accord avec les
conditions générales d’utilisation (http://www.numdam.org/conditions). Toute uti-
lisation commerciale ou impression systématique est constitutive d’une infrac-
tion pénale. Toute copie ou impression de ce fichier doit contenir la pré-
sente mention de copyright.

Article numérisé dans le cadre du programme
Numérisation de documents anciens mathématiques

http://www.numdam.org/

http://www.numdam.org/item?id=JSFS_1923__64__348_0
http://publications-sfds.math.cnrs.fr/index.php/J-SFdS
http://www.numdam.org/conditions
http://www.numdam.org/
http://www.numdam.org/


II 

LES C H A N G E S DÉPRÉCIÉS 
(France et Allemagne) 

Nous n'étudierons les conséquences de la dépréciation de la monnaie que 
dams deux pays, la France et l'Allemagne. Nous nous efforcerons de tirer 

de cette étude des généralisations qui n'auront nullement un caractère défi
nitif, mais qui seront susceptibles d'être modifiées, à mesure qu'elles repo
seront sur une base plus large et que nos investigations s'étendront à 
d'autres pays à cours forcé, tels que l'Autriche, la Roumanie, la Tchéco
slovaquie, etc. . 

I — PAYS A INFLATION MONETAIRE STABILISEE 
(La France) 

En étudiant le change français, nous nous plaçons dans le cas d'un pays 
à inflation stabilisée, c'est-à-dire où la quantité de papier-monnaie reste à 
peu près stationnaire. 

Nous partirons de œ fait incontestable et doué d'un caractère de très 
grande généralité que dans les pays où règne l'inflation monétaire, c'est-
à-dire où l'on a procédé à des émissions en quantité surabondante de pa
pier-monnaie non gagé par des garanties usuelles d'ordre commercial, il 
s'est créé un change adverse sur l'étranger. 

Le mécanisme de ce phénomène est le suivant : 
L'inflation monétaire — c'est là une constatation d'expérience — fait 

hausser les prix dans une certaine mesure. Mais cette hausse des prix s'ar
rête à la frontière et entrave ainsi l'exportation. Un pays à étalon d'or, en 
effet, ne consentira pas à acheter à l'étranger des marchandises dont les 
prix seraient majorés par l'inflation. L'importation, par contre, se trouve 
stimulée. Il est plus avantageux, en effet, pour le pays inflationniste d'à-
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cheter au dehors où les prix sont restés normiaux, qu'à l'intérieur, où ils 
sont surélevés par la pléthore monétaire. 

Mais un pays qui importe plus qu'il n'exporte s'endette. Comment paiera-
t-il ses dettes? Par des crédits à long terme et aussi toujours, dans une 
mesure plus ou moins large, au moyen d'achats faits par l'étranger, ayant 
à leur base une spéculation sur le change. 

Les spéculateurs étrangers peuvent procéder de diverses manières : 
ils achèteront des créances sur le pays à balance passive, ou ils feront des 
dépôts en banque, ou encore ils se procureront des billets de banque qu'ils 
déposeront dans des coffres-forts. Si la spéculation est à longue échéance, 
elle achètera parfois des valeurs de bourse ou encore des immeubles (i). 

Mais à mesure que le change se déprécie, c'est-à-dire à mesure que les 
prix pratiqués à l'étranger, exprimés en monnaie du pays inflationniste, 
s'élèvent, il devient de moins en moins avantageux d'importer et de plus 
en plus facile d'exporter. Le change adverse tend donc à iééquilibrer la 
balance de commerce. 

Quand le change du pays inflationniste sur les pays à étalon d'or sera 
parvenu à un niveau tel, que les prix évalués en or par son intermédiaire 
dans le pays inflationniste seront égaux à ceux du pays à étalon d'or, nous 
dirons que le change a une disparité nulle — qu'il a une disparité positive, 
s'il fait ressortir des prix plus élevés dans le pays inflationniste — \et une 
disparité négative, s'il fait ressortir des prix moins élevés. 

Je conserve donc les expressions adoptées par M. Rueff, qui a fait avant 
moi sur cette question une très intéressante communication à la Société de 
Statistique, «en décembre dernier. Le terme disparité a toutefois l'inconvé
nient de prêter à une confusion contre laquelle on doit se mettre en garde. 
Un change à disparité nulle n'est nullement un change égal au pair. 

Nous remarquerons que depuis la déclaration de guerre jusqu'aujour
d'hui, tantôt nous avons profité d'un change à disparité positive, tantôt 
nous avons été défavorisés par un change à disparité négative. 

Voici un tableau qui indique la situation des prix et du change français 
depuis 1919, comparativement à ceux des Etats-Unis. 

Nous remarquerons qu'il aurait été préférable d'avoir à notre disposition 
des nombres-indices s'appliquant uniquement aux marchandises échangées 
à l'intérieur du pays et ne comprenant pas les marchandises exportées et 
importées. Ces dernières en effet ayant, comme on le verra plus loin, un prix 
or toujours approximativement égal au prix des pays à étalon d'or considéré, 
ne devraient pas entrer en ligne de compte. Elles diminuent, en étant in
cluses dans l'indice général, la différence de niveau des prix entre les deux 
pays en question. Les prix uniquement intérieurs donnent seuls la Aéritable 
mesure du pouvoir d'achat intérieur de la monnaie du pays inflationniste. 

On devra donc considérer les chiffres ci-dessous, non pas comme mesurant 
exactement le phénomène considéré, mais simplement comme indiquant le 
sens de son évolution. 

(1) On peut consulter utilement à ce 6ujet : DECAMPB, Les Changes étrangers, chapitre 
intitulé : Crédits commerciaux et crédits de banque. 
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Les prix de gros des Etats-Unis ont été calculés au moyen de l'indice 
de la Dun's Review, la base étant prise en juillet 1914. 

Les prix de gros français sont ceux de la Statistique Générale de la France. 
Les prix des Etats-Unis sont toujours ramenés à 100 et les prix français 

leur sont comparés au moyen de cette base. En janvier 1919, par exemple, 
les prix français dépassaient de 85 % ceux des Etats-Unis. 

Prix dn gros Français ~ ,„„ . ,,„„„„ M\ 
comparés à ceux des Etats Unis C o n r s d u d o l l a r l1) 

JEtats Unis = 100) _ (Pair = 100) 

I9J9 1920 1921 1822 IM3 "Tïnill 1920 1921 1922 11923̂  
Janvier 185 240 25o 234 255 105 233 3oo 23g 298 
Février 189 25i 248 2127 276 105 273 272 222 3i6 
Mars 189 268 2/ii 221 271 109 263 273 214 3oi 
Avril 18k 279 242 230 » 116 3 i2 265 209 » 
Mai 178 256 242 231 » 122 282 229 211 > 
Juin 177 23o 239 234 » 124 25o 240 219 » 
Juillet 183 232 051 229 » 134 24o 247 234 » 
Août 176 243 247 233 » 151 270 247 244 » 
Septembre 184 259 258 233 » 164 286 262 253 » 
Octobre 198 259 25o 234 » 166 296 266 261 » 
Novembre 208 247 247 a36 » 182 325 266 288 » 
Décembre 212 25i 243 239 » 209 324 247 266 » 

La période embrassant toute la guerre, ainsi que l'année 1919, mérite 
une étude spéciale que nous n'entreprendrons ipas aujourd'hui. Nous con
sidérerons uniquement la période à partir de laquelle le «change français 
montre une disparité négative et qui commence en février 1920. A cette 
date, les prix français dépassaient ceux des Etats-Unis de I 5 I % environ, 
alors que la dfevise des Etats-Unis l'emportait de 173 % sur la devise fran
çaise. 

Pourquoi le franc était-il affecté d'une cotation de défaveur? 
Nous avons vu que le change adverse rééquilibrait la balance de com

merce. Ce rééquilibre doit être effectué quand les prix des deux pays se sont 
ajustés de la manière précédemment décrite. 

Mais il se peut que les iprix étant ramenés à leur niveau normal, la ba
lance de commerce reste cependant déficitaire. Le fait peut se produire cha
que année, sous l'influence de besoins saisonniers et temporaires restant 
toutefois simplement normaux, tels que celui d'une large importation de 
céréales à l'automne. Ce n'est alors qu'un phénomène sans gravité. Parfois 
au contraire la persistance du déséquilibre de la balance provient de causes 
plus graves. Si, par exemple, à la suite d'une sécheresse qui a amené une 
raréfaction des denrées alimentaires ou d'une guerre qui a provoqué une 
pénurie générale de toutes choses et un besoin inusité de matières pre
mières, le pays inflationniste doit importer sur une large échelle, il pourra 
arriver que sa balance ne se rééquilibre pas, malgré la différence de niveau 
des prix et le change adverse. 

Un nouvel appel à l'intervention des spéculateurs étrangers, dont nous 
avons parlé, est donc nécessaire. Cet appel, en provoquant l'offre de la de
vise du pays à balance passive, entraîne le change dans une nouvelle baisse 
et lui donne une disparité négative. 

(1) D'après les tableaux du Recueil mensuel de l'Institut International du Commerce, Bru-
selles. — Pour l'année 1919, change à Paris; pour l'année 1920 et les années suivantes, 
change à New-York. — Ghîffnes en italique quand la disparité est positive. 
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C'est ce qui s'est produit en France pendant la période considérée, qui 
couvre les années 1920, 1921 et 1922. 

Valeur (1) des marchandises importées et exportées (commerce spécial) 

(eji millions de francs) 

Total des trois années 1922 1921 1920 

Importations 95.474 23.901 22.068 49.5o5 
Exportations 67.312 20.642 19*772 26.895 

Excédent des importations... 32.162 

La cause principale de la baisse du franc au-dessous de la normale, de 
février 1920 jusqu'à l'époque actuelle, est donc le déficit de notre balance 
commerciale, qui s'est élevé, pour les trois années 1920, 1921, 192a, à 
32 milliards 162 millions. 

Il ne faut pas croire toutefois que la France a été réellement redevable 
d'une somme aussi importante. Notre déficit réel est moindre. 

La balance des comptes n'est pas, «en effet, 'la même que la balance de com
merce. Si l'on représentait graphiquement ces deux balances, on obtiendrait 
des courbes qui ne seraient pas toujours parallèles; les minima et les maxima 
seraient loin de toujours coïncider. 

Dans la balance de commerce n'entrent en effet ni les crédits à long terme 
qui nous ont été consentis, ni les dépenses faites par les touristes étrangers 
en France et par les Français à l'étranger, ni les dividendes ou coupons pro
venant de valeurs étrangères, payés à des Français, ou ceux de valeurs fran
çaises payés à des étrangers. 

D'une manière générale, nous ferons entrer dans la balance des comptes 
tous les comptes, sauf toutefois les achats, quels qu'ils soient, faits par les 
étrangers dans le but de spéculer sur la hausse du (franc. Nous venons, en 
effet, d'étudier l'influence que ces achats exercent sur le change et nous 
sommes bien forcés pour cela de les isoler. Si, du reste, on ne retranchait 
pas de la balance des comptes au moins un élément, elle serait toujours 
nulle, car, en définitive, il faut que tous les comptes soient soldés. 

Remarquons qu'on doit faire figurer à l'actif de la balance des comptes les 
crédits à long terme, sans y inscrire les dettes à terme qui en sont la contre
partie. Ces dettes à terme n'exercent, du reste, sur le change qu'une influence 
minime, comparativement à celles des dettes présentes qu'il faut absolu
ment payer et qui sont précisément contrebalancées par les crédits en ques
tion. 

Ceux-ci, même après l'armistice, ont encore été très importants, comme 
en témoignent les chiffres ci-dessous. 

Dette extérieure à terme de la France (2) 
(millions de francs or) 

31 décembre 1918 31 décembre 1919 31 décembre 1920 31 mai IÔ21 

29.447 33.5i8 35.288 35.212 

((1) Pour 1922, valeurs provisoires des exportations (taux de 1921); valeurs déclarées des 
importations. 

(2) Cette statistique a été empruntée au Hvre de M. D E CAMPS, Les changes étrangers, 2e édit., 
p. 349. 
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Il ne faut pas toutefois uniquement envisager l'influence exercée sur le 
change par la valeur des engagements auxquels on doit satisfaire. Les dispo
sitions des spéculateurs étrangers, demandeurs de la devise considérée, doi
vent également entrer en ligne de compte. Le facteur confiance joue en pa
reille matière un très grand rôle. Si le pays en question suit une politique 
de déflation, il verra sa devise profiter de cours favorables qui anticiperont 
l'avenir; s'il s'obstine dans une politique inflationniste, le phénomène con
traire se produira. La situation politique, l'ambiance optimiste ou pessimiste 
créée par la situation des affaires exercent aussi leur action. Très mobile, 
très changeante, aussi prompte à s'alarmer qu'à se rassurer, la spéculation 
imprime au change des mouvements brusques qu'il est impossible de pré
voir. 

N̂fous ne croyons pas que la spéculation étrangère ait été dans son en
semble, tout au moins jusqu'en 1923, mal disposée à l'égard de la France 
depuis l'armistice. En général à l'étranger, on admire la France, on a 
confiance dans son avenir et dans sa force de redressement. Sans doute les 
vues assez pessimistes qui ont été parfois émises sur la situation financière 
de la France ont pu faire fléchir le franc. Sans doute notre politique exté
rieure a pu susciter à l'étranger des alarmes injustifiées et une hostilité 
imméritée qui ont exercé sur notre change une action dépressive; mais ce ne 
furent là que des phénomènes passagers et le facteur dominant a été probable
ment de la part de l'étranger une appréciation optimiste de l'avenir. 

Ce qui prouve qu'il en est ainsi, c'est que la disparité de notre change, n'a 
été en moyenne, pendant longtemps, malgré le déficit important accusé par 
notre balance de commerce, que faiblement négative. 

Depuis l'occupation de la Ruhr toutefois, le change français a été très 
attaqué. La cessation d'achats de francs par l'Allemagne pour le paiement des 
réparations a dû aussi jouer un rôle. 

Quel sera l'avenir de notre change? A l'heure actuelle notre balance de 
commerce tend à l'équilibre. 

Quatre premiers mois A v r i l | M 3 
de 1923 

(en millions de francs) 

Importations 9.534 2.56o 
Exportations 9.007 2.607 

Nous remarquerons que ce tableau nous donne bien, tout au moins ap
proximativement, la valeur réelle du déficit de la balance de commerce. En 
effet les importations sont évaluées, comme toujours, d'après les déclara
tions des importateurs. Quant aux exportations, elles sont évaluées d'après 
les prix de 1922. Mais les déclarations des importateurs faisant ressortir une 
hausse d'environ n %, l'administration a, pour la première fois, majoré du 
même pourcentage les taux de 1922 affectés aux valeurs de sortie. 

Le déficit d'avril, 53 millions, est insignifiant, et il est peut-être nul ou 
remplacé par un excédent, si la balance des comptes où entrent les impor
tations et les exportations invisibles nous est favorable. 

La disparité négative de la devise française doit du reste favoriser les 
exportations et entraver les importations; le rééquilibre de la balance qui 



/<ïif ^ 1 
f <S; 

— 353^ /£? ^ c>\ 
/ « j ^ ^ \ 

s'ensuivrait aurait à son tour pour effet de tendre à annuler la d ispar i té I ̂ . I! p y 
négative. 

De nouveaux progrès pourraient encore s'acccmiplir. Notre change devrait^ 
avec le temps non seulement retrouver ilne disparité nulle, mais même <re\ 
monter vers le pair. Disparité nulle et parité ne sont pas synonymes et ne^ 
doivent pas, nous le répétons, être confondues. Il suffirait pour faire remonter 
graduellement le cours du franc qu'on n'émît pas de nouveaux billets non 
couverts par des garanties commerciales. Les émissions gagées sur les effets 
de commerce s'enflent ou se contractent suivant le flux et le reflux de l'ac
tivité économique. Si on fait abstraction de cette partie mouvante de l'a 
masse monétaire, on n'aurait plus, puisque l'or est momentanément exclu 
de la circulation, qu'une quantité constante de billets de banque en présence 
d'un volume d'affaires en accroissement presque ininterrompu. 

Cette moindre abondance monétaire devrait faire baisser les prix français 
et peu à peu les amener au niveau de ceux des pays à étalon d'or. Le franc 
serait alors très voisin du pair. Ce processus de revalorisation de notre mon
naie serait bien entendu accéléré, si l'Etat remboursait progressivement, 
dans la mesure comportée par les possibilités budgétaires, sa dette envers la 
Banque de France. Ce remboursement ne peut du reste, dans les circon
stances présentes, être poursuivi qu'avec une très grande lenteur. 

Dans le cas, au contraire, où notre politique financière s'écarterait de la 
voie droite, ces conclusions ne seraient plus valables. Le recours à l'inflation 
pour rééquilibrer les budgets futurs pouvant se trouver en déficit porterait 
au change français un coup mortel. Il serait très difficile de s'arrêter dans 
la voie glissante des émissions successives, et la devise française, tombant 
de chute en chute, se dirigerait vers l'abîme. L'inflation est le moyen le plus 
simple de supprimer le déficit budgétaire, mais c'est aussi le plus détestable. 
L'exemple de l'Allemagne que nous allons aborder va nous le montrer. 

II — PAYS A INFLATION MONÉTAIRE CROISSANTE 

{L*Allemagne) 

Première partie — Effets divers produits par l'inflation 

Dans un pays où la circulation fiduciaire s'accroît sans cesse, les phéno
mènes sont plus variés et plus compliqués que dans un pays à inflation sta
bilisée. 

La balance de commerce ne joue plus un rôle aussi important. 

i° Nous allons d'abord examiner la marche parallèle de la circulation et 
des prix allemands. 

Un prix exprimant de rapport quivexiste entre une certaine quantité de 
monnaie Jet une certaine quantité de marchandises, si les quantités de mar
chandises varient peu, la hausse générale des prix doit être, semble-t-il, à peu 
près proportionnelle à l'augmentation de la monnaie, c'est-à-dire dans le 
cas présent, à l'accroissement de la circulation. Or, en Allemagne les choses 
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se sont passées différemment. Comme le prouve la statistique ci-dessous, 
les prix se sont considérablement plus accrus que la circulation. 

MonDaie et papier de tonte espèce : 
Reichsbank, Prix 

Cïisses ittpriW)'Emplre ' *'**** «• G™»°de *«**« 
(Base 100 en 1913) (Base 100 en juillet 1914) 

1920 1921 1922 1920 1921 1922 

Mars... . . 980 i.3 20 2.3io I . 6 I 5 1.419 5.420 
Juin I.I3O 1.400 2.980 i.45a 1.376 7.85i 
Septembre i.a5o i.56o 5.48o i.56o 1.798 29.116 
Décembre... i.34o 2.o3o 2i.34o x.658 3.348 167.412 

Jusqu'en septembre 1921, le phénomène est peu accentué. En juin 1921 
l'indice des prix marquait même un accroissement légèrement inférieur à 
celui de la circulation. Le fait est imputable à la baisse générale des mar
chandises qui a sévi dans le monde entier à la suite de la crise de 1920 et qui, 
bien que l'Allemagne ait échappé, comme nous le verrons plus loin, à la 
dépression commerciale, a entravé la hausse des prix allemands pendant la 
plus grande partie de 1921. 

Mais à partir de septembre 1921, la différence de niveau entre la hausse 
de la circulation et celle des prix s'accroît avec une rapidité vertigineuse. 

En décembre 1922 l'indice de la circulation s'élevait à 2i.34o et celui des 
prix à 167.412. 

2° Quelles sont les causes de ce phénomène surprenant? 
Tout d'abord la statistique des émissions que nous venons de citer doit 

pécher par défaut. Elle ne tient pas compte du papier émis par les munici
palités, certaines banques régionales, de grandes collectivités, de grandes 
entreprises industrielles et commerciales dont le montant est du reste mal 
connu. 

En outre, une influence très puissante s'est ajoutée à l'inflation monétaire 
pour faire hausser les prix, c'est le développement des paiements par com
pensation qui a été beaucoup plus important que l'accroissement de la cir
culation. 

En i$22 surtout la tendance à substituer au mark d'autres moyens dex 

paiement s'affirme avec une netteté de plus en plus grande. 

1920 1921 1922 1920 1921 1922 1920 1921 . 1922 

(Base en 1913 = 1) 
Maire 9,8 i3,2 23,i 8,o 12,1 27,8 i5,7 23,8 66,3 
Juin n,3 i4,o 29,8 9,3 11,2 3i,2 i5,8 23,2 92,1 
Septembre 12,5 i5,6 54,8 io,3 16,0 77,2 17,3 29,7 226,5 
Décembre i3,4 20,3 2i3,4 11,9 19,7 338,8 24,5 46,2 878,6 

Et encore cette statistique ne donne-t-elle qu'une idée peu complète de la 
réalité. En 1922 on a vu reparaître le troc. Les agriculteurs par exemple ont 
payé en nature les salaires de leurs ouvriers. 

Une des causes qui a contribué à développer les compensations est Fobsti-

(1) Wirischaft und Statistik. 
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jiation de la Reichsbank, à n'émettre pendant longtemps que des coupures 
dont la valeur relativement trop faible ne reflétait nullement la baisse du 
mark. La routine et la crainte de consacrer officiellement la dépréciation 
de la devise nationale par l'introduction dans la circulation d'un grand 
nombre de grosses coupures, a probablement dicté à la Banque d'Empire 
cette ligne de conduite. Le mark est aussi devenu un instrument de paiement 
des plus encombrants dont il devenait difficile de se servir pour un règle
ment un peu important. J'ai été moi-même témoin du fait dans les Pays 
Rhénans en août 1922. On ne pouvait conserver sur soi qu'une somme mi
nime. 

L'utilité de recourir de plus en plus aux paiements par virements et par 
chèques s'est donc fait sentir. Le chèque postal a rencontré une faveur parti
culière. 

D'autre part l'instabilité de la valeur du mark avantageant dans les con
trats une des deux parties au détriment de l'autre, les paiements en nature 
ont pris parfois le pas sur les paiements en espèces. 

Les compensations et le troc en se développant n'ont pas toutefois enlevé 
au mark sa qualité d'instrument d'achat. Elles ont constitué un nouveau 
moyen de paiement qui, en libérant la monnaie de papier, lui a permis de 
s'employer par grandes masses dans certaines transactions. Les moyens d'a
chat du public ont été ainsi renforcés, et les prix devant cette abondance 
multipliée d'instruments de paiement ont reçu une vigoureuse impulsion. 
On s'explique ainsi qu'ils aient pu monter dans une proportion plus forte 
que celle de l'augmentation de la circulation. Nous nous trouvons ici en 
présence d'une constatation de première importance que les gouvernements 
qui pratiquent une politique d'inflation n'ont pas aperçue et dont ils feront 
bien de faire leur profit. De toute manière et quoi qu'on fasse, avec une 
monnaie qui se déprécie sans cesse, l'emploi des paiements par compensations 
et par troc se trouve fortement stimulée, mais en s'obstinant à ne livrer 
à la circulation que de petites coupures, on aggrave cette tendance, et on 
surexcite la hausse des prix. 

Tous les maux provoqués par l'inflation monétaire, et entre autres, comme 
on le verra plus loin, le déficit budgétaire, dérivant de cette hausse, se trou
vent donc amplifiés. 

Il existe une autre cause de la hausse des prix sur laquelle nous revien
drons du reste. C'est le désir de transformer en réalités tangibles une mon
naie à valeur fuyante. Quand un tel phénomène se produit, la portion de 
monnaie thésaurisée ou constituée comme fonds de roulement devient très 
faible. Ce désir intense d'acheter ne (suffirait pas du reste à expliquer que 
la hausse des prix ait fortement dépassé l'augmentation des moyens de 
paiement. De toute nécessité les quantités disponibles d'instruments moné
taires limitent la hausse des prix. L'intervention de nouveaux moyens de 
paiement a donc été nécessaire, comme nous l'avons démontré. 

3° La hausse des prix a été toutefois sensiblement moindre que celle des, 
devises des pays à monnaie saine. 

Nous avons établi, comme nous l'avons fait pour la France, un tah\ç$yt 
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des prix de gros allemands comparativement à ceux des Etats-Unis choisis 
comme base, et nous avons mis en regard des prix le cours du dollar. 

Prix de gros allemands (1) ,, ^ . , .. ._, 
comparés à ceux des Etats Unis C o n r s d n d o l l a r W 

(Etats Unis = 100 (pair = 100 

1919 1920 1921 1922 1923 1919 1920 1921 1922 1923 

Janvier » 53i o65 3.o78 i3a.527 » 1.489 I . 5 I 8 4.642 350.294 
Février » 679 950 3.33a 458.898 » 2.290 1.452 4.877 572.596 
Mars » 765 a34 3.8i6 423.125 » 1.847 1.489 6.63o 497.546 
Avril » 736 965 4.822 » » 1.409 I . 5 I 8 7.o58 » 
Mai » 768 1.027 5.274 » » i.o45 1.444 6.892 » 
Juin » 663 990 5.529 » » 949 1.667 7-4o3 » 
Juillet (3) . . . 169 676 i . i32 6.277 » 382(4)975 1.832 n.532 » 
Août » 725 i.3o5 9.640 » » I . I 3 4 1.969 26.5o4 » 
Septembre.. » 754 1.322 20.219 » » 1.369 2.456 35.394 » 
Octobre » 797 i.532 29.410 » » I.64J* 3.452 71.104 » 
Novembre.. » 867 2.042 62.166 » » JU^DO 5.955 152.692 » 
Décembre.. » 937 2.444 108.007 "» » 1.751 4-4n 175.147 » 

Remarquons que dès 1919 le change allemand présentait une disparité 
négative par rapport aux Etats-Unis, c'est-à-dire que pour un Américain la 
vie était moins chère en Allemagne qu'aux Etats-Unis. A priori on aurait été 
tenté de croire que, l'inflation augmentant et la défiance contre le papier-
monnaie ne connaissant plus de bornes, le change allemand aurait dû se dé
précier dans une proportion de plus en plus supérieure à celle des prix. Or les 
choses ne se sont pas tout à fait passées ainsi. La disparité négative constatée 
en 1919 a eu une tendance à se maintenir plutôt qu'à augmenter. 

Les phénomènes peuvent avoir eu la marche suivante en Allemagne. Le 
mark s'est déprécié sous l'influence du déficit persistant de la balance com
merciale dont nous parlerons plus loin et qui a agi selon le mécanisme 
exposé dans l'étude du change français. A cette action s'est jointe celle de la 
défiance témoignée à un papier-monnaie dont la quantité s'accroissait sans 
cesse. Sous l'emipire de cette défiance les Allemands avisés se sont constitués 
des avoirs à l'étranger. Sans doute ils ont trouvé comme contre-partie les 
spéculateurs étrangers qui ont acheté du mark, ont acquis des immeubles 
ou des valeurs de bourse. Mais le premier courant a été plus fort quie le 
second. Aussi une disparité négative s'est-elle créée. 

Mais cette disparité ne s'est pas accrue. Pourquoi? Peut-être parce que les 
avoirs étrangers une fois constitués dans une large mesure n'ont plus aug
menté que faiblement. D'autre part les étrangers, qui, croyant à la revalori
sation du mark dans l'avenir, avaient acheté des billets de la Reichsbank et 
fait des dépôts dans les banques allemandes, ont perdu confiance. Non seu
lement ils ont cessé leurs opérations à la hausse, mais ils ont revendu du 
mark. Par contre ils ont pu augmenter leurs achats d'immeubles ou de 
valeurs de bourse d'un prix très bas et d'une valeur réelle. D'autre part, à me
sure que la disparité négative augmentait, le déficit de la balance de com-

(1) L'indice de la Gazette de Francfort a été utilisé pour les prix allemands et celui de ta 
Dun's Review pour les poix américains. 

(2) Prix du dollar à New-York, d'api-ès le Recueil mensuel de l'Institut international du 
Commerce de Bruxelles. 

(3) Prix allemands, indice du Statistiches Reichsamt 
(4) Cours au 3i juillet. 


