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11
LES CHANGES DEPRECIES

(France et Allemagne)

Nous n’étudierons les conséquences de la dépréciation de la monnaie que
dans deux pays, la France et I’Allemagne. Nous nous efforcerons de tirer
de cette étude des généralisations qui n’auront nullement un caractére défi-
nitif, mais qui seront susceptibles d’étre modifiées, & mesure qu’elles repo-
seront sur une base plus large et que nos investigations s’étendront 2

by

d’autres pays & cours forcé, tels que I’Autriche, la Roumanie, la Tchéco-
Slovaquie, etec...

I — PAYS A INFLATION MONETAIRE STABILISEE
(La France)

En étudiant le change frangais, nous nous plagons dans le cas d’un pays
a inflation stabilisée, ¢’est-d-dire ol la quantité de papier-monmaie reste 2
peu prés stationnaire.

Nous partirons de ce fait incontestable et doué dun caractére de trés
grande généralité que dans les pays ou régne l'inflation monétaire, c’est-
a-dire ol I'on a procédé & 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 phénomeéne est le suivant :

L’inflation monétaire — c’est 14 une constatation d’expérience — fait
hausser les prix dans une certaine mesure. Mais cette hausse des prix s’ar-
réte A la frontidre et entrave ainsi l'exportation. Un pays a étalon d’or, en
effet, ne consentira pas & acheter & I'étranger des marchandises dont les
prix seraient majorés par l'inflation. L’importation, par contre, se trouve
stimulée. 1l est plus avantageux, en effet, pour le pays inflationniste d'a-
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cheter au dehors ou les prix sont restés normaux, qu'a l'intérieur, ou 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 & long terme et aussi toujours, dans une
mesure plus ou moins large, au moyen d’achats faits par 1’étranger, ayant
a leur base ume spéculation sur le change.

Les spéculateurs étrangers peuvent procéder de diverses manidres :
ils achéteront des créances sur le pays @ balance passive, ou ils feront des
dépdts en banque, ou encore ils se procureront des billets de banque qu'ils
déposeront dans des coffres-forts. Si la spéculation est & longue échéance,
elle achétera parfois des valeurs de bourse ou encore des immeubles (1).

Mais & mesure que le change se déprécie, cest-d-dire 3 mesure que les
prix pratiqués & l'étranger, exprimés en monnaie du pays inflationniste,
s’élevent, il devient de moins en moins avantageux d’importer et de plus
en plus facile d’exporter. Le change adverse tend donc a 1ééquilibrer la
balance de commerce.

Quand le change du pays inflationniste sur les pays & étalon d’or sera
parvenu & un niveau tel, que les prix évalués en or par son intermédiaire
dans le pays inflationniste seront égaux & ceux du pays & étalon d’or, nous
dirons que le change a une disparité nulle — qu’il a une disparité positive,
s’il fait ressortir des priz plus élevés dans le pays inflationniste — let 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 trés intéressante communication a la Société de
Statistique, en décembre dernier. Le terme disparité a toutefois I'inconvé-
nient de préter & une confusion contre laquelle on doit se mettre en garde.
Un change a disparité nulle n’est nullement un change égal au pair.

Nous remarquerons que depuis la déclaration de guerre jusqu’aujour-
d’hui, tantdt nous avons profité d’'un change A disparité positive, tantot
nous avons été défavorisés par un change a disparité négative.

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

Nous remarquerons qu’il aurait été préférable d’avoir & notre disposition
des nombres-indices s’appliquant uniquement aux marchandises échangées
4 l'intérieur du pays et ne comprenant pas les marchandises exportées et
importées. Ces derniéres en effet ayant, comme on le verra plus loin, un prix
or toujours approximativement égal au prix des pays & 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 yéritable
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 phénoméne considéré, mais simplement comme indiquant le
sens de son évolution.

(1) On peut comsulter utilement 3 ce sujet : Decames, Les Changes étrangers, chapitre
intitulé : Crédits commerciaux et crédits de banque.
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Les prix de gros des Etats-Unis ont été caloulés au moyen de I'indice
de la Dun’s Review, la base étant prise en juillet 1g14.

Les prix de gros frangais sont ceux de la Statistique Générale de la France.

Les prix des Etats-Unis sont toujours ramenés a 100 et les prix francais
leur sont comparés au moyen de cette base. En janvier 1919, par exemple,
les prix francais dépassaient de 85 % ceux des Etats-Unis,

Prix du gros Frangais

comparés a ceux des Etats Ums Cours du dollar (1)
(Etats Unis = 100) - (Pair = 100)
1919 1820 1821 1922 1928 1919 (920 U9di 1932  1s28
Janvier....,....... 185 240 250 234 2b5 105 233 300 239 298
Février............ 189 261 248 227 276 105 273 272 222 316
Mars..ooiveiienns 189 268 241 W1 o7x 109 263 273 214 3oz
Avole.oiieiinnnne, 184 279 242 230 » 116 312 265 209 »
Maiceseernaeennnns 178 2566 242 231 » 122 282 229 211 )
Juin....coooiiiene. 477 230 239 234 » 124 260 240 219 »
Juillet...... vereaes 183 233 ®51 229 » 134 240 247 234 »
Aolit....... Cevanans 176 243 247 233 » 154 270 247 2U4 »
Septembre. ........ 184 259 2568 233 » 164 286 262 253 »
Octobre......cveess 198 259 260 234 » 166 296 266 261 »
Novembre.......... 208 247 247 236 » 182 3256 266 288 »
Décembre........ oo 212 251 243 239 » 209 324 247 266 »

La période embrassant toute la guerre, ainsi que I'année 191g, mérite
une étude spéciale que nous n’entreprendrons pas aujourd’hui. Nous con-
sidérerons mniquement la période & partir de laquelle le change francais
montre une disparité négative et qui commence en février 1g20. A cette
date, les prix francais dépassaient ceux des Etats-Unis de 151 % environ,
alors que la devise des Etats-Unis l'emportait de 173 % sur la devise fran-
caise.

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 étre effectué quand les prix des deux pays se sont
ajustés de la maniére précédemment décrite.

Mais il se peut que les prix étant ramenés A 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 A I'automne. Ce n’est alors qu’un phéromene sans gravité. Parfois
au contraire la persistance du déséquilibre de la balance provient de causes
plus graves. Si, par exemple, & 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 matidres pre-
midres, 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 & lintervention des spéculateurs étrangers, dont nous
avons parlé, est donc nécessaire. Cet appel, en provoquant I'offre de la de-
vise du pays 3 balance passive, entraine le change dans une nouvelle baisse
et lui donne une disparité négative.

(1) D’apres les tableaux du Recueil mensuel de U’Institut International du Commerce, Bru-
xelles. — Pour ’année 1919, change 3 Paris; pour 1'année 1920 et les années suivantes,
change & New-York. — Chiffres 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)
(en mallions de franes)

Total des trois annees (922 1921 1920
Importations..co.cveevnnsen 95.474 23.gox 22.068 49.505
Exportations........c.e.... 67.312 20.642 19.772 26.8g5

Excédent des importations.. . 32.162

La cause principale de la baisse du franc au-dessous de la normale, de
février 1920 jusqu'a I'’époque actuelle, est donc le déficit de notre balance
commerciale, qui s’est élevé, pour les trois années 1920, 1921, 1922, A
32 milliards 162 millions.

I1 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, 1a méme que la balance de com-
merce. Si 'on représentait graphiquement ces deux balances, on obtiendrait
des courbes qui ne seraient pas toujours paralléles; les minima et les maxima
seraient loin de toujours coincider.

Dans la balance de commerce n’entrent en effet ni les crédits & long terme
qui nous ont été consentis, ni les dépenses faites par les touristes étrangers
en France et par les Francais & I’étranger, ni les dividendes ou coupons pro-
venant de valeurs étrangéres, payés & des Francais, ou ceux de valeurs fran-
caises payés & des étrangers.

D’une maniére 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 I'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 4 ’actif de la balance des comptes les
crédits 2 long terme, sans y inscrire les dettes & terme qui en sont la contre-
partie. Ces dettes & terme n’exercent, du reste, sur le change qu'une influence
minime, comparativement & celles des dettes présentes qu’il faut absolu-
ment payer et qui sont précisément contrebalancées par les crédits en ques-
tion.

Geux-ci, méme aprés 'armistice, ont encore été trés importants, comme
en témoignent les chiffres ci-dessous.

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

31 décembre (918 31decembre (919 31 décembre (920 31 mai 1921
29.447 33.618 35.288 35.212

(1) Pour 1922, valeurs provisoires des exportations (taux de 19ar); valeurs déclarées des
importations. .

(2) Cette statistique a été empruntée au livre de M. Decamps, Les changes étrangers, 2° 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 matiére un trés grand role. Si le pays en question suit une politique
de déflation, il verra sa devise profiter de cours favorables qui anticiperont
Pavenir; s’il s’obstine dans une politique inflationniste, le phénomene con-
traire se produira. La situation politique, ’ambiance optimiste ou pessimiste
créée par la situation des affaires exercent aussi leur action. Trés mobile,
trés changeante, aussi prompte & s’alarmer qu’a se rassurer, la spéculation
imprime au change des mouvements brusques qu’il est impossible de pré-
voir.

Nous ne croyons pas que la spéculation étrangere ait été dans son em-
semble, tout au moins jusqu'en 1923, mal disposée & I'égard de la France
depuis I'armistice. En général 3 1'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 financiére
de la France ont pu faire fléchir le franc. Sans doute notre politique exté-
rieure a pu susciter 3 I'étranger des alarmes injustifiées et une hostilité
imméritée qui ont exercé sur notre change une action dépressive; mais ce ne
furent 1a que des phénoménes passagers et le facteur dominant a été probable-
ment de la part de I'étranger une appréciation optimiste de 1'avenir.

Ce qui prouve qu’il en est ainsi, ¢’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 frangais a été trés
attaqué. La cessation d’achats de francs par I’Allemagne pour le paiement des
réparations a dii aussi jouer un role.

Quel sera l'avenir de notre change? A l'heure actuelle notre balance de
commerce tend a 1'équilibre.

Quatre ‘ﬁre‘us:;;rs mois  ,om 1923
(en millions de franes)

Importations. ...coevveneennennns 9.634 2.560
Exportations.....ccoveeeseesasnss 9.007 2.6o7

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’aprés les déclara-
tions des importateurs. Quant aux exportations, elles sont évaluées d’apreés
les prix de 1922. Mais les déclarations des importateurs faisant ressortir une
hausse d’environ 11 %, 'administration a, pour la premiére fois, majoré du
méme pourcentage les taux de 1922 affectés aux valeurs de sortie.

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

La disparité négative de la devise francaise doit du reste favoriser les
exportations et entraver les importations; le rééquilibre de la balance qui
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s’ensuivrait -aurait & son tour pour effet de tendre 3 annuler la dispariléS
négative, " =

De nouveaux progrés pourraient encore s’acccrplir. Notre change devralfiZ
avec le temps non seulement retrouver une disparité nulle, mais méme re
monter vers le pair. Disparité nulle et parité ne sont pas synonymes et ne
doivent pas, nous le répétons, étre confondues. 11 suffirait pour faire remonter
graduellement le cours du franc qu’on n’émit pas de nouveaux billets non
couverts ppar 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 la
masse monétaire, on m’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 francais
et peu A peu les amener au niveau de ceux des pays 4 étalon d’or. Le franc
serait alors trés voisin du pair. Ce processus de revalorisation de notre mon-
naie serait bien entendu accéléré, si I'Etat remboursait progressivement,
dans la mesure comportée par les possibilités budgétaires, sa dette envers la
Banque de France. Ce remboursement me peut du reste, dans les circon-
stances présentes, étre poursuivi qu’avec une trés grande lenteur.

Dans le cas, au contraire, ol notre politique financiére s’écarterait de la
voie droite, ces conclusions ne seraient plus valables. Le recours a I'inflation
pour rééquilibrer les budgets futurs pouvant se trouver en déficit porterait
au change francais un coup mortel. Il serait trés difficile de s’arréter dans
la voic glissante des émissions successives, et la devise frangaise, tombant
de chute en chute, se dirigerait vers ’abime. L’inflation est le moyen le plus
simple de supprimer le déficit budgétaire, mais c’est aussi le plus détestable.
L’exemple de 'Allemagne que nous allons aborder va nous le montrer.

II — PAYS A INFLATION MONETAIRE CROISSANTE
(L’Allemagne)

Premiére partie — Effets divers produits par l'inflation

Dans un pays ou la circulation fiduciaire s’accroit sans cesse, les phéno-
meénes$ sont plus variés et plus compliqués que dans un pays 2 inflation sta-
bilisée.

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

1° Nous allons d’abord examiner la marche paraliéle de la circulation et
des priz allemands.

Un prix exprimant le rapport qui‘existe entre une certaine quantité de
monnaie et une certaine quantité de marchandises, si les quantités de mar-
chandises varient peu, la hausse générale des prix doit étre, semble-t-il, a peu
prés proportionnelle & 'augmentation de la monnaie, c’est-d-dire dans le
cas présent, & 1'accroissement de la circulation. Or, en Allemagne les choses

'n’
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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.

Monnaie et papier de toute espéce :

3 Reichsbank, Prix
Caisses g:nlg\fg:’ (:.?;séi:s(f)-!ﬂmpire, d’aprés la Gazette de Framcfort
(Base 100 en 1913) (Base 100 en juillet 1914)
—— T cgup———
1920 1921 1922 1920 1921 1922
Mars..ceseaneen. 980 1.320 2.310 1.615 1.419 5.420
Juim.......ceeee 1.130 1.400 2.980 1.452 1.376 7.851
Septembre........ 1.250 1.560 5.480 1.560 1.798  29.116
Décembre........ 1.340 2.030 2r1.340 1.658 3.348 167.412

Jusqu'en septembre 1921, le phénomeéne est peu accentué. En juin rgar
Yindice des prix marquait méme un accroissement légérement inférieur a
celui de la circulation. Le fait est imputable & la baisse générale des mar-
chandises qui a sévi dans le monde entier & la suite de la crise de 1920 et qui,
bien que I’Allemagne ait échappé, comme nous le verrons plus loin, & la
dépression commerciale, a entravé la hausse des prix allemands pendant la
plus grande partie de 1g921.

Mais a partir de septembre 1921, la différence de niveau entre la hausse
de la circulation et celle des prix s’accroit avec une rapidité vertigineuse.

En décembre 1922 I'indice de la circulation s’élevait & 21.340 et celui des
prix & 167.412.

2° Quelles sont les causes de ce phénoméne 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
éntre.prises industrielles et commerciales dont le montant est du reste mal
connu.

En outre, une influence trés puissante s’est ajoutée a I'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 1922 surtout la tendance & substituer au mark d’autres moyens de*
paiement s’affirme avec une netteté de plus en plus grande.

Monnaie et papier

de toute espéce (1) Compensations (1) Chéques postaux (1)
T T ———— ™ et——— P, N T TN
1920 1921 1922 1920 1921 1922 1920 1921 , 1922

(Base en 1913 = 1)
MarS. coeeeccsacnnsennee 9,8 13,2 23,1 8,0 12,1 27,8 15,7 23,8 66,3
Juin..ceveviereennesoes 11,3 14,0 29,8 9,3 11,2 31,2 15,8 23,2 ga,x
Septembre. . . . 12,6 15,6 54,8 10,3 16,0 77,2 17,3 29,7 225,56
Décembre........ 13,4 20,3 213,4 11,9 19,7 338,8 24,6 46,2 878,6

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

Une des causes qui a contribué a développer les compensations est 'obsti-

(x) Wirtschaft und Statistik,
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nation de da Reichsbank, d 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 & 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 regle-
ment un peu important. J'ai été moi-méme témoin du fait dans les Pays
Rhénans en aotlit 1g22. 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
chéques s’est donc fait sentir. Le chdque postal a rencontré une faveur parti-
culiére.

D’autre part I'instabilité de la valeur du mark avantageant dans les con-
trats une des deux jparties au détriment de V'autre, les paiements en nature
ont pris parfois le pas sur les paiements en espdces.

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 1la 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 re¢cu une vigoureuse impulsion.
On s’explique ainsi qu’ils aient pu monter dans une proportion plus forte
que celle de Vaugmentation de la circulation. Nous nous trouvons ici en
présence d'une constatation de premiére importance que les gouvernements
qui pratiquent une politique d’inflation n’ont pas apergue et dont ils feront
bien de faire leur profit. De toute maniére et quoi qu'on fasse, avec une
monnaie qui se déprécie sans cesse, I'emploi des paiements par compensations
et par troc se trouve fortement stimulée, mais en s’obstinant & ne livrer
d la circulation que de petites coupures, on aggrave cette tendance, et on
surexcite la hausse des priz.,

Tous les maux provoqués par Uinflation monétaire, et entre autres, comme
on le verra plus loin, le déficit budgétaire, dérivant de cetie 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 & valeur fuyante. Quand un tel phénomene se produit, la portion de
monnaie thésaurisée ou constituée comme fonds de roulement devient treés
faible. Ce désir intense d’acheter ne suffirait pas du reste & 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 ’avons démontré,

3° La hausse des prixz a été toutefois sensiblement moindre que celle des.
devises des pays @ monnaie saine.
Nous avons établi, comme nous I’avons fait pour la France, un tablean






