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LES

CRISES COMMERCIALES
ET _M.ONETAIRES .

)

I
LE MONEY-MARKET EN AﬁGLETEBRE DEPUIS CINQUANTE ANS.

" Y. Geschichté der Handelskrisen, von Max Wirth, Frapkfurt-am-Main. — IL Les Crises com-
mereinles, par Is Dr Clédment.Juglar., — III. The Economist. — IV. Die Geschichte der Preise.
von Th. Tooke und W. Newmarch, deutsch und mit Zusitzen versehen von Dr ¢. W, Asher,
Dresden.

Depuis la fin du siécle dernier, il se produit de temps en temps
dans 'ordre économique un.phénoméne nouveau et redoutable, qui
a donné lieu en-Angleterre & des débats approfondis dés I'origine,
malis qui,. jusqu’a ces derniéres années, n’avait pas provoqué d’é-~
tudes spéciales de la part des théoriciens du continent, sans doute
parce que de ce coté-ci du détroit on avait eu beaucoup moins &
souffrir du fléaun.. Je veux parler des crises monétaires et commer-
ciales. Ces crises sont les tempétes du monde des affaires. Elles
font penser & ces ouragans terribles, & ces cyclones qui, dans les
régions tropicales, se déchainent 4 I'improviste, arrachant les ar-
bres, brisant les navires, abattant les maisons, et semant de dé-
bris-la terre et les' eaux. -Semblables & ces terribles convulsions des
€lémens, les crises exercent leurs ravages dans la sphére des
échanges; elles renversent les maisons de commerce les mieux as-~
sises, elles jettent & bas les banques les plus solides, elles appau-
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vrissent les riches, tuent les pauvres, et couvrent le sol de ruines.
Les tempétes du monde financier et celles du monde physique nais-
sent et se propagent a peu prés de la méme maniére. A la suite d’une
série de beaux jours, la terre s’échauffe, 'atmosphére se charge d’¢é-
lectricité, les forces de la nature se tendent comme pour la lutte:
bientot le ciel se couvre, I'orage se prépare, approche et se déchaine
enfin, ravageant des contrées entieres dans son vol destructeur. Ains
dans le domaine économique vient d’abord une période ou tout fa-
vorise les entreprises les plus diverses; la confiance est illimitée.
Por coule & flots; les fonds publics, les valeurs haussent de prix:
I'intérét baisse; 'aisance, la prospérité pénétrent partout. Soudair
un point noir parait dans le ciel serein, la nuée sombre grandit,
s'étend et menace; la défiance se propage, le crédit se resserre, les
bourses se ferment, I'argent disparait, enfin la crise éclate, et passe
d'un pays & l'autre, laissant partout des traces désastreuses de sor
passage.

L’étude purement théorique de ces grands bouleversemens éco-
nomiques offrirait déja un trés vif intérét; mais ils commandent
attention & un titre plus pressant, car ils atteignent et frappent
plus ou moins toutes les classes de la société : les industries, pour
qui les débouchés se ferment; l'agriculture, qui vend mal ses pro-
duits; les grandes compagnies, dont le chiffre d’affaires se restreint:
les spéculateurs, qui voient avec effroi s’affaisser les meilleures va-
leurs; les artistes, que la commande délaisse; les plus puissans
états méme, dont les impots rendent moins, et jusqu'a I'humble
ouvriére, qui s’apercoit que I'argent devient rare sans qu’elle puisse
deviner la raison de cette géne dont chacun se plaint. Jadis les
crises locales demeuraient circonscrites dans un cercle étroit; au-
jourd’hui celles méme qui sont produites par des causes locales ne
tardent point & se généraliser. Les relations des peuples entre eux
sont devenues si fréquentes, si intimes, que si, dans la circulation
des valeurs qui enserre le globe entier de ses mille réseaux, il se
produit-quelque engorgement, quelque embarras, aussitdt le coup
se répercute, et dans certaines circonstances donne naissance 3 une
crise universelle. Il devient donc de plus en plus urgent d’étudier
de prés les lois qui président an développement de ces terribles
phénomenes, afin d’arriver & connaitre les causes qui les occasion-
nent et les symptomes qui les annoncent. Par I'examen persévé-
rant des faits, les sciences naturelles ont réussi & découvrir la mar-
che des grands courans qui sillonnent la profondeur des océans et
la direction habituelle des vents qui soufflent & leur surface. Le
- barometre et le télégraphe électrique leur permettent d’annoncer
quelque temps & I'avance 1'approche des ouragans, et le naviga-
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teur prudent, diment averti, cargue ses voiles, reste au port, s’af-
fermit sur ses ancres,‘et échappe ainsi au naufrage. Il serait dé-
sirable que la science économique pit rendre le méme service &
tous ceux qui s’occupent de la production ou de I'échange. Si elle
parvenait & déterminer aussi les signes précurseurs des tourmentes
financiéres, ceux qui sont engagés dans des transactions-commer-
ciales ou industrielles prendraient leurs précautions, et éviteraient
souvent bien des pertes, bien des désastres.

Sans négliger les faits que nous offrent la France, les Etats-Unis
et 1’Allemagne, nous étudierons les crises monétaires principale-
ment en Angleterre, parce que c’est 1 qu’elles se manifestent avec
le plus d’intensité et de régularité. Grace aux documens officiels, aux
enquétes parlementaire et aux recherches des hommes spéciaux,
c’est 13 encore qu’on peut le mieux en saisir les caractéres distinc-
tifs. Nous tracerons d’abord I’historique des crises principales; nous
essalerons plus tard de découvrir la loi qui préside & la naissance
et au développement du phénomene, en cherchant a tirer de cette
étude les enseignemens qu’elle peut offrir pour la pratique aussi
bien que pour la théorie.

I.

Quand on aborde 1’examen des crises commerciales en Angle-
terre, 11 est un fait qui frappe aussitot, c’est le retour régulier et
presque périodique de ces désastreuses perturbations. Les crises
sérieuses ont éclaté en 1810, 1815, 1818, 1825, 1837, 1847, 1857,
revenant ainsi au moins une fois tous les dix ans. Nous ne dirons
que quelques mots des trois premieres crises, celles de 1810, 1815
et 1818, parce qu’elles se produisirent sous I'empire de circon-
stances trés particuliéres, et notamment sous le régime d’un papier-
monnaie & cours forcé, Nous y reconnaitrons néanmoins sans peine
les caractéres essentiels du phénoméne que nous avons a étudier.
Des le début’ de cette lutte gigantesque que I’Angleterre soutint
pendant vingt-deux ans contre la France, en 1797 déja, le parle-
ment avait autorisé la Banque & suspendre le remboursement de
ses. billets. Comme cet établissement eut la sagesse de limiter ses
émissions, — jusqu’'en 1810 elles flottérent entre 15 et 17 millions
de livres sterling, — la valeur de ses banknotes se soutint et se re-
leva souvent au niveau de 1’or aprés une dépréciation momentanée.
On ne peut point dire que cette circulation toute fiduciaire ait arrété
les progres de la richesse publique, car celle-ct prit un si prodigieux
essor, grice A Pemploi de la vapeur et des machines nouvelles, que
I’Angleterre put faire face & des dépenses de guerre, couvertes par
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I'imp6t et Iemprunt, qu'on estime & 45 milliards de francs. Ge
n’est point non plus le billet de banque & cours forcé qui produisit
la crise de 1810; elle fut amenée par certaines causes que nous re-
trouverons dans toutes celles qui suivirent.

L’affranchissement des colonies espagnoles et portugaises & la
suite de I'invasion de 'Espagne par les armées francaises semblait
devoir ouvrir un marché illimité an commerce anglais. Celui-ci
aussitot inonda I'Amérique du Sud de produits de tout genre avec
un empressement désordonné qui a fait époque dans les annales
des exportations britanniques. En quelques semaines, on importa
plus de marchandises & Rio-Janeiro et & Buenos-Ayres qu'on n'en
avait demandé dans I'espace de vingt ans. On alla jusqu’'a envoyer
une cargaison de patins & des pays qui ignoraient ce que c’est que
la neige et la glace, et la colonie de Sydney recut assez de sel d'Ep-
som pour faire purger tous les habitans pendant cinquante ans une
fois par semaine. En méme temps que le commerce se livrait 4 ces
spéculations peu réfléchies, un grand nombre de sociétés par actions
se fondaient. — Une liste insérée dans le Monthly Magazine du
12 janvier 1808 en indique quarante-deux, — chiffre considérable
pour 1'époque, — et de 1808 & 1810 le nombre des country-banks
s’éleva de six cents & sept cent vingt. Tandis que d’un c6té ce dé-
veloppement rapide du commerce et de U'industrie absorbait les
capitaux, de l'autre les subventions aux puissances continentales
et les importations extraordinaires de blé, de coton, de laine, de
soie, etc. (1), qu’il fallait payer aussitét, enlevérent 1'or qui restait
dans la circulation, et ainsi I'intermédiaire des échanges devenait -
plus rare au moment méme ol on en avait le plus grand besoin. La
réserve métallique de la Banque tomba de 6 millions de livres ster-
ling & 3 millions; mais comme elle n’était pas tenue au rembour-
sement, elle porta sa circulation en billets de 17 & 24 millions.
Néanmoins le crédit se contracta, la défiance entrava le cours ré-
gulier des affaires, et les banqueroutes éclatérent. Les négocians
qui avaient fait des expéditions mal entendues vers FAmérique fu-
rent les premiers frappés. Bientdt un grand nombre de maisons
trés solides furent entrainées. Un journal financier de I'époque as-
sure que la moitié des commercans suspendirent leurs paiemens,
et beaucoup de country-banks en firent autant. Le 11 avril 1814,
le parlement décida qu’on ferait une avance de 6 millions sterling,

(1) Les importations de céréales et les subventions aux puissances du continent
absorbérent seules en 1810 plus d’un demi-milliard de francs. Le froment avait atteint
le prix de famine de 118 shillings le quarter. Les importations comparées de 1808 et
de 1810 s’¢levérent pour le coton de 43 millions de livres & 136 millions, pour la laine
de 2 4 10 millions, pour la soie de 637,102 & 1,342,%475.
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en bons de I'Echiquier, aux négocians qui en seraient dignes; mais
déja le fort de la crise était passé, et le succés des armées anglaises
en Espagne comme l'ouverture du marché russe amenérent une
nouvelle période de prospérité. '

Les crises de 1815 et 1818 furent moins graves. Gelle de 1815
fut produite surtout par- un excés de spéculation, auquel avaient
donné lieu les espérances exagérées basées sur le retour de la paix.
Cette fois les banques locales furent les principales victimes; deux
cent quarante ‘d’entre elles succombérent. 1816 fut encore iine
année difficile, mais I'année 1817 s’ouvrit sous les plus favorables
auspices. Les affaires reprirent leur essor, la confiance reparut; I'or
était abondant, et la réserve métallique de la Banque séleva &
11,668,260 liv. sterl., chiffre énorme qui n’avait jamais été attéint,
et qui permit méme de reprendre momentanément les paiemens en
espéces. Malheureusement cette situation favorable ne dura pas
longtemps. L’abondance.de 'argent en Angleterre y avait naturel-
lement fait baisser le taux de 'intérét. Les' emprunts émis par la
France, 1'Autriche et la Russie offraient au contraire des placemens
trés avantageux, qui séduisirent les capitalistes anglais. Pendant
Pautomne de 1817 et durant toute I'année 1818, il se fit de grandes
importations de céréales et d’autres marchandises & des prix éle-
vés (1). Il en résulta la nécessité de faive a I'étranger de fortes re-
mises. Le change devint défavorable, et comme conséquence iné-
vitable 'or s’écoula rapidement. La réserve metallique de la Banque,
qui dépassait 41 millions de livres sterling au 31 aofit- 1817, tomba
a 8 millions en mai, 4 6 en avril et 4 5 en novembre. Les suites or-
dinaires d’une diminution dans la quantité des instrumens de 1'é-
change ne tardérent point & se déclarer : contraction du crédit,
avilissement de toutes-les valeurs, pertes sur les marchandises im-
portées, faillites, crise. La Banque avait dit suspendre ses rembour-
semens en argent, tout volontaires du reste. Quand la situation se
fut de nouveau détendue en 1819, le parlement , sous'l'inspiration
de Robert Peel; vota le bill pour la reprise des palemens en espéces,
qui eut lieu effectivement en mai 1821, quand la réserve métallique -
atteignit le chiffre, inoui jusqu’alors, de 11,900,000 livres sterling.

Aprés ce coup d’ceil rapide jeté sur les crises relativement peu
graves de 1840, 1815 et 1818, nous allons maintenant étudier de
plus prés celle de 1825, qui nous offrira des caractéres presque
semblables, mais sur une plus large échelle. Le souvenir de cette
orande convulsion économique s'est conservé en Angleterre comme

(1) Le chifire des importations pour la consommation intérieure monta de '11,306,934
lirres sterling en 1816 4 23,019,773 en 1818.
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celui du tremblement de terre de Lishonne en Portugal ou des érup-
tions du Vésuve i Naples, et ceux qui y ont assisté n’en parlent
encore qu’en frémissant. Les romans mémes font intervenir les ca-
tastrophes de la terrible année dans la trame de leurs fictions (1).
Le grand incendie de Londres ne laissa pas apres lui une plus pro-
fonde impression. A partir de 1822 s’ouvrit une ére de prospérité
sans exemple. Le commerce et 'industrie prirent un prodigieux es-
sor. La consommation des filatures de coton s’éleva en peu d’an-
nées de 250,000 a 1 million de balles. L’argent était si abondant
que la réserve métallique de la Banque se maintint presque con-
stamment, en 1823 et 1824, aux environs de 12 millions de livres
sterling. Le gouvernement profita de cette situation favorable du
marché monétaire pour convertir successivement les anciens em-
prunts 5 pour 100 en 4 1/2 et le & pour 100 en 3 1/2. Les consoli-
dés 3 pour 100 suivaient une marche ascendante continue. En avril
1823, ils étaient 4 73, en octobre & 83, en janvier 1824 & 86, et en
novembre ils avaient atteint le taux inoui de 96. 1l y availt sura-
bondance, pléthore du capital, qui avait cessé de trouver dans le
pays un placement rémunérateur. G’est alors qu'on commenca de
jeter les yeux au dehors pour chercher un emploi plus avantageus.
Les emprunts des états européens contractés dans les années pré-
cédentes avaient donné de beaux revenus et des bénéfices consi-
dérables par suite de la hausse de toutes les valears. Séduits par
ces résultats brillans, les capitalistes se montrérent disposés a pré-
ter leur argent & tous les états besoigneux des deux mondes. Les
jeunes républiques de I’Amérique du Sud, nouvellement reconnues,
se jetérent avec avidité sur ces trésors inépuisables qui leur arri-
vaient des sombres pays du fer et du charbon. De 1821 4 1824,
I’Angleterre souscrivit & des emprunts éirangers pour un capital de
48,480,000 livres sterling, soit 4 milliard 200 millions de francs.
Sur Ia liste, nous voyons figurer le Mexique pour 6,400,000 livres
sterling, la Colombie pour 6,700,000, le Chili pour 1,000,000, Bue-
nos-Ayres pour 1,000,000, Guatemala pour 1,400,000, le Pérou
pour 1,300,000, Guadalaxara pour 600,000. Nul état, si inconnu, si
dépourvu fit-il, ne frappait en vain & la porte du grand banquier
de 'univers.

Ces larges écoulemens ne semblaient toutefois pas suffire & absor-
ber le flot montant de la richesse nationale. De toutes parts surgirent

(1) Dans un roman intitulé A Gentleman, qui a obtenu naguére un légitime succés
en Angleterre, la physionomie de la crise de 1825 est admirablement décrite. La dé-
tresse des industriels, la misére des ouvriers, les riots, les émeutes, les runs sur les
banques, tout cela est peint sur le vif. Le héros, John Halifax, sauve la banque locale
en y apportant un sac rempli d’or au moment ou la foule réclame le remboursement.
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des sociétés par actions. Vinrent d’abord les compagnies pour 'ex-
ploitation des mines de métaux précieux en Amérique. Les récits
des voyageurs les plus compétens, ceux de Haumboldt entre autres,
touchant la merveilleuse richesse des gites argentiféres du Mexique
et du Pérou, enflammaient les imaginations. Par suite des luttes de
Vindépendance, les mines avaient été assez délaissées: mais si les
filons fameux de la Valenciana et de la Veta-Grande avaient donné
de si fabuleux produits avec le travail primitif des Indiens, que de
trésors ne livreraient-ils pas & T'industrie britannique, munie de
ses machines perfectionnées et des forces illimitées de la vapeur!
Les noms sonores de ces districts lointains exercaient une fascina-
tion irrésistible. On croyait que les merveilles du Potosi seraient dé-
passées, et on s’attendait & voir couler des hauteurs de Zacatecas et
de Guanaxato des fleuves ininterrompus de métaux précieux. Les ac-
tions des compagnies miniéres étaient disputées avec fareur, et par
suite montaient avec un élan vertigineux. Celles de |’ Anglo-Mexi-
can, du Brasilian et du Columbian, sur lesquelles 10 livres étaient
versées, se cotaient en décembre 1824 au-dela de 4100 livres, et en
janvier 1825 elles atteignaient respectivement 158, 166 et 182. Le
- Real del Monte, avec 70 livres versées, en valait 1,350. En méme
temps se fondaient d’innombrables sociétés industrielles. Parmi les
principales, on comptait 20 sociétés pour établir des chemins de fer,
22 banques et maisons d’assurances, 11 compagnies pour le gaz,
9 pour des canaux, 27 pour des manufactures, beaucoup d’autres
enfin pour fonder des brasseries, construire des bateaux a vapeur,
batir des docks, etc. En tout, les souscriptions connues depassérent'
100 millions de livres ou 2 milliards 1/2 de francs. Dans la session
de 1825, le parlement recut 438 demandes de concession et en
accorda3286. Les entreprises les plus inconsidérées trouvaient des
actionnaires confians. On vit s’établir ainsi une société pour percer
I'isthme de Panama, dont on ne connaissait pas encore la configura-
tion, une autre pour pécher des perles sur les cdtes de la Colombie,
une autre enfin pour convertir en beurre le lait des vaches des pam-
pas de Buenos-Ayres et pour y multiplier les poulets, afin d’en en-~
voyer les ceufs au marché de Londres. La confiance était sans bornes,
parce que tout le monde gagna,it et que toutes les valeurs faisalent
prime. Il suffisait de souscrire & n’importe quoi et de posséder le
moindre titre mobilier pour réaliser des bénéfices. La fable du rot
Midas se réalisait, et nuline songeait 4 s’en plaindre : tout ce qu'on
touchait se changeait en or. Toutes les classes se lancérent dans
I'aréne de’la speculation; chacun prenait part & ce steeple-chase uni-
versel, qui avait pour but la fortune acquise sans effort. Gomme 1l ne
fallait verser d’abord que 5 ou 10 pour 400 des sommes souscrites,
il semblait facile- de .gagner beaucoup en exposant trés peu. C'était
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un entrainement de plus auquel bien peu résistérent. « On vit alors,
dit I’ Annual Register de 1824, des hommes de tout rang et de tout
caractere, les prudens et les audacieux, les novices et les roués, les
gens les plus simples comme les plus habiles, les plus méfians
comme les plus confians, des ducs, des lords, des avocats, des mé-
decins, des théologiens, des philosophes, des poétes, des ouvriers
et de petits employés, des femmes, des veuves, des jeunes filles, ex-
poser une partie de leur avoir en des entreprises dont ils connais-
saient & peine le nom, et dont ils ignoraient certainement le but. »

L’argent facilement acquis se dépense facilement aussi, dit-on.
Tant de fortunes si rapidement accrues, tant de bénéfices, sans
perte aucune, répartis entre tant de mains, amenérent un accrois-
sement correspondant dans la demande de toutes les marchandises,
et comme l'offre ne pouvait immédiatement y faire face, le prix de
toutes choses s’éleva. Le coton monta de 8 pence la livre en 1824
a 17 pence en 1825. Le tabac, le sucre, le café, les épices, la soie,
se vendirent de 30 & 100 pour 100 plus cher d’'une année 3 I'autre,
Il en résulta des bénéfices énormes pour tous les détenteurs, et la
fievre de la spéculation se tourna bientdt aussi de ce coté. Les né-
gocians ne se contentérent pas de spéculer sur les produits exis-
tans dans le pays; déterminés par les hauts prix, ils envoyérent des
ordres considérables & I'étranger. Par suite, en 1825, les importa-
tions des principales marchandises furent & peu prés doublées.
Elles s’élevérent, pour le coton, de 149 millions de livres en 1824
a 228 millions en 1825, pour la laine de 22 millions & 43, pour le
lin de 742,000 livres & 1,055,233.

L’Angleterre offrit alors un prodigieux spectacle. Gette petite ile,
a peine sortie d’'une longue guerre, ou elle avait dépensé plus de
45 milliards, malgré sa dette de 23 milliards, malgré les impéts
enormes qui semblaient devoir I'accabler, se croyait assez riche pour
contracter en moins de deux ans jusqu'a 4 milliards d’engagemens.
Relativement & un si gigantesque mouvement d’affaires, il semble
que I'instrument des échanges, numéraire et billets, devait étre trés
insuffisant. La Banque n’avait pas augmenté sa circulation fidu-
ciaire; le montant de ses nofes n’avait guére dépassé la moyenne,
ordinaire alors, de 20 millions de livres. Les banques provinciales,
jouissant depuis 1822 de I'autorisation d’émettre des billets au-des-
sous de b livres, avaient, il est vrai, porté leurs émissions de 4 mil-
lions & 11 millions. Ge papier, lancé dans la circulation, put contri-
buer & la hausse des prix; il ne détermina pas cependant la crise,
comme on I'a prétendu, car la plupart des opérations se faisaient &
terme et & crédit, et n’entrainaient pas de paiemens immédiats. Les
spéculateurs achetaient au moyen de la puissance d'acquisition que
représentait leur avoir tout entier; c’était donc comme si toutes les
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fortunes, monnayées par le credit, étaient venues se faire concur-
rence sur le marché, ce qui avait amené cette hausse extraordinaire
de toutes les valeurs et de toutes les marchandises. La hausse se
soutint aussi longtemps que I'argent fut abondant, et que’par suite
la confiance générale se maintint : elle atteignit son apogée dans les
premiers mois de 1825; mais déja le numéraire commencait & s’é-
couler. Les emprunts et les compagnies miniéres de I'Amérique em-
porterent a I'étranger des quantités énormes d’or et d’argent. Les
exportations anglaises ne suffisaient pas & couvrir les importations
extraordinaires faites par la spéculation. Le change devint défavo-
rable : il fallut sans cesse, pour couvrir la différence, faire des re-
mises en métaux précieux, et & partir du mois de mars la réserve
de la Banque diminua rapidement. Au 31 aout 1824, elle était de
11,700,000 liv. sterl.; au mois d’avril, elle n’est plus que de 6 mil-
lions et demi; en juillet, elle tombe & A millions, en octobre 4 3; en .
décembre, il ne restait plus qu'un million. On était & la veille de la
suspension des paiemens en espéces. La Banque n’en était pas en-
core arrivée alors a suivre la marche qu'elle adopte maintenant en
pareilles circonstances, et qui consiste & retenir 'or par la contrac-
tion de I'escompte ainsi que pav la hausse du taux de I'intérét. Elle
n’éleva ce taux de 4 & b que le 17 décembre, quand la crise sévis-
sait déja dans toute son intensité. Loin de restreindre I'escompte
et la circulation fiduciaire, elle 1'étendit au contraire pour venir en
aide au commerce; et'afin que ses billets prissent, comme moyens
d’échange, la place du métal disparu; elle ne considérait pas que
¢'était aider-a le chasser encore plus vite ou tout au moins 4 I'em-
pécher de revenir. Elle s’avancait ainsi dans une impasse au bout
de laquelle il n’y avait qu'un moyen de salut, la suspension des
paiemens en numéraire et le cours forcé. Du commericement & la fin
de décembre, elle double sés escomptes en portant 1'émission de
ses notes de 17 4 26 millions. Elle lanca dans la circulation tous
ses billets et jusqu-d un'vieux paquet de banknotes d’une livre ou-
blié dans une armoire. D’autre part, la caisse étalt presque & sec;
lord Ashburton prétendit méme qu’a un certain jour de ce terrible
mois de décembre il n’y restait plus rien. La Banque ne fut sauvée
que par des expédiens. Le 27 décembre, elle recut de la- maison
Rothschild 300,000 livres en or, et bientot il lui arriva de Hol-
lande et de France des envois de métaux précieux qu1 reconstltué—-
rent sa réserve. - | ‘

Quoique la Banque n’efit ni contracté I'escompte ni élevé le taux
de l'intérét, la crise n’en avait pas moins éclaté, occasionnant par-
tout de terribles désastres. A mesure que I'argent devenait plus
rare, le crédit se restreignait. Tous ceux qui avaient pris des en~
gagemens-a terme, soit pour des marchandises, soit pour des va-~
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leurs ou des entreprises, étaient obligés de vendre, et comme leur
nombre était trés grand, il y avait un immense excés dans ['offre.
Tout le monde se présentait au marché comme vendeur, personne
comme acheteur. Il en résulta un avilissement extréme des prix.
Les négocians obligés de réaliser ne pouvaient le faire qu’a 30 ou
h0 pour 100 de perte. L’argent avait disparu du marché, ceux qui
en possedaient ne voulant s’en séparer a aucun prix, ni pour le pré-
ter, ni pour acheter. L’inquiétude et la défiance dégénérérent en
panique : 'on se rua sur les banques; 1l y eut ce que les Anglais
appellent énergiquement un run, un assaut général. Comme elles
sont tenues de faire face & des engagemens a vue, ce sont elles qui
succombent d’abord. Dans le seul mois de décembre, soixante-dix
suspendirent leurs paiemens. La chute du London Bank, Pole et C¢,
(17 décembre) entraina celle d’'un grand nombre de banques pro-
vinciales avec qui elle avait des relations. Les détaillans, les petits
fermiers, qui avaient re¢u des noles d’une livre, se trouvaient a leur
tour dans I'impossibilité de payer leurs propriétaires. ¢était un en-
chainement de pertes retombant des uns sur les autres et répan-
dant dans toutes les classes de la société la géne, la ruine et le
désespoir. Un écrivain de talent, économiste distingué, miss Marti-
neau, a peint en quelques traits la physionomie du pays pendant
ces terribles momens. « Sur la place publique, dans les villages, dit-
elle, la foule se rassemblait atterrée, et 1’on entendait ce cri si-
nistre : la banque du district a suspendu ses paiemens! Ici on voyait
les hommes roulant dans leurs mains crispées un billet de banque
désormais inutile, 14 des femmes pleurant et gémissant. Les échan-
ges étalent complétement suspendus; on ne pouvait plus ni vendre
mi acheter. L’argent s’était écoulé hors du pays ou demeurait caché
au fond des coffres-forts, et on considérait tout billet avec une telle
terreur qu’on elit cru qu’il allait braler les doigts de celui quil'au-
rait accepté. Plutot que de recevoir du papier, les cultivateurs
fuyaient les marchés. La confiance et la gaité avaient disparu. Plus
de luxe, plus de fétes, plus de brillantes toilettes, plus d’équipages;
chacun se réduisait 4 ce qui est strictement nécessaire pour vivre. On
assiégeait les bureaux de poste pour avoir des nouvelles, et chaque
jour apportait son contingent de faillites. L'imagination agrandissant
encore le mal, on se croyait 4 la veille d'une catastrophe générale
ot toutes les fortunes auraient disparu, englouties comme dans
un abime. » Ce tableau ne paraitra pas exagéré lorsqu’on songe que
la crise atteignit toutes les classes, les négocians par Iavilissement
de tous les prix, — les spéculateurs, et qui n’avait pas spéculé? par
la baisse de toutes les valeurs et par la ruine de tant d’entreprises
mal concues, — les industriels par la fermeture des débouchés, les
campagnes par la suspension des country-banks. Les ouvriers sans
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ouvrage, réduits a vivre de 'aumone publique, se jetérent sur les
usines et briserent les machines, qu'ils accusaient d’avoir causé
tout le mal en inondant les marchés de produits surabondans. Dans -
presque tous les comtés, il y eut des désordres, des émeutes, -des
luttes & main armée. |

La crise dura encore tout le mois de janvier 1826, perdant tou-
tefois chaque jour de sa violence. Les faillites furent encore nom-
breuses; mais quand on apprit que l'or commencait & refluer vers
les caisses de la. Banque, un rayon d’espoir releva les courages
abattus. Le gouvernement autorisa la Banque a faire des avances
sur marchandises jusqu’a concurrence de trois millions de livres ster-
ling. L’annonce seule de la faculté offerte aux négocians de se pro-
curer des ressources suffit pour faire renaitre la confiance et pour
rendre la mesure & peu preés inutile, car les préts ne dépassérent
~ point 400,000 livres sterling. Quand cette violente tourmente eut
nettoyé le monde commercial des élémens impurs que l'excés du
crédit et de la spéculation y avait accumulés, le ciel s’éclaircit peu
a peu. On entendait bien encore de temps & autre le craquement si-
nistre d'une banqueroute retardée & force d’efforts et de sacrifices,
mais ¢ étaient comme les derniers grondemens d'un orage qui s'é-
loigne et que suivra bientdt le retour du beau temps. Vers la fin de
I'année 1826, le. commerce et 'industrie avaient déja repris le train
ordinaire de leurs affaires. La réserve métallique de la Banque
d’Angleterre dépassant 7 millions, ’escompte fut réduit & A pour
100. Dés le mois de janvier, le parlement s'était occupé des causes
de la crise, et le comité d’investigation qu’elle nomma I'attribua en
grande partie aux émissions exagérées des banques provinciales
dans un moment ou il aurait fallu les restreindre, afin de modérer
la fievre de la spéculation et arréter la fuite de I'or. Pour éviter au-
tant que possible le retour d’une semblable calamité, et surtout
pour y soustraire les classes moyennes et inférieures, on interdit,
sauf pour I'Ecosse, la circulation des billets de moins de 5 livres.

Pendant la méme année, la place de New-York avait subi une con-
vulsion analogue 4 celle qui avait causé tant de ravages en Angle-
terre. Au printemps, I'argent était abondant, le crédit illimiteé, par
suite essor des entreprises nouvelles, immenses achats de mar-
chandises par spéculation, de coton principalement. Au mois de
juillet, I'argent disparait. Le niveau métallique s’abaisse outre me-
sure dans les caisses des banques, I'instrument des échanges se ra-
~réfie, et le crédit se contracte. Tous les prix tombent, 1'escompte
s'éleve & 30, & 36 pour 100. Au mois d’aoit commencent les fail-
lites, qui se succédent jusqu’a liquidation compléte des opérations
mal engagées et des maisons trop peu solides pour résister & I'é-
preuve. :
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Pendant dix ans, le marché anglais ne subit point de secousses
qui méritent d’étre signalées. L’année 1836 s’ouvrit avec tous les
symptomes d’une grande prospérité. Les prix montaient, I'escompte
etait facile, nul symptome alarmant n’entravait I'élan des affaires.
Beaucoup de compagnies de chemins de fer se fondérent au prin-
temps. On vit s’établir aussi 42 nouvelles banques avec au moins
200 succursales, ce qui portait le chiffre total de ces établissemens
de crédit & 670, comptant prés de 37,000 actionnaires. Tout &
coup l'or commence & s’écouler & flots vers I’Amérique, ol le prési-
dent Jackson s’efforcait d’étendre la circulation métallique. Quoique
la Banque restreigne ses escomptes et en éléve le taux, sa réserve
tombe & A millions. Aussitdt le crédit se contracte; le money-mar-
ket, le marché monétaire, présente les signes précurseurs des ca-
tastrophes. Le 14 novembre 1836, 'importante banque irlandaise,
Agricultural and commercial Bank, tombe avec ses 30 succursales,
On se rappelle les désastres de la terrible année 1825, et partout on
demande le remboursement des billets aux banques provinciales.
La Banque d’Angleterre vint au secours des plus menacées. En méme
temps elle repoussa & 'escompte les traites des maisons américaines
qul lul soutiraient son encaisse. Il en résulta de mars & juillet 1837
d’importantes faillites parmi les maisons engagées dans le com-
merce avec les Etats-Unis. Comme la plupart des industries n’é-
talent point surchargées d'engagemens, les désastres s’arrétérent
14. A 'automne, les affaires avaient repris leur marche accoutumée. -
En 1839 éclata une nouvelle crise financiére, causée cette fois par
les fluctuations du commerce international avec le continent. Pen-
dant plus d’'une année, c’est-a-dire depuis le milieu de 1838 jus-
qu’en novembre 1839, le change {ut constamment contraire & I’An-
gleterre, ce qui signifie qu’il était avantageux d’exporter des métaux
précieux de Londres vers le continent. Ge drainage ininterrompu
du métal, qui finit par conduire la Banque & la veille d’'une nou-
velle suspension, était da & différentes causes : I'importation d’une
grande quantité de céréales 4 des prix élevés qui emportérent en-
viron 10 millions liv. st., — les besoins de numéraire de la Russie
et de la Suéde, qui firent venir beaucoup d’argent de Londres par
la voie de Hambourg, — le bas prix des valeurs en France et en
Belgique, suite de la crise de 1838, qui attira les capitaux anglais.
On reproche aussi & la Banque d’avoir méconnu les nécessités du
moment en laissant son escompte 4 3 1/2 pour 100 jusqu’'en mai,
lorsque déja la réserve était tombée & 5 millions. Elle descendit
meéme un moment 4 2 millions 1/2 contre une circulation en billets
de 17 millions 1/2. La direction vit enfin I'abime vers lequel elle
marchait; le taux de I'escompte fut porté de 5 & 6, et dans son effroi
elle eut recours a4 des expédiens désespérés, indignes, a-t-on dit,
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du plus puissant établissement du monde. Elle.accepta 'assistance
de douze des principaus banquiers de Paris qui, par I'entremise de
la maison Baring de Londres, lui ouvrirent un crédit de 2 millions
de livres sterling. Grace a'élévation du taux de I'escompte, Tl'argent
commenca de refluer vers I'Angleterre, et la crise se dissipa peu a
peu. Le nombre des faillites avait été considérable; I'industrie souf-
frit beaucoup, et.la classe ouvriére, privée de trayail, ouvrit 1'oreille
aux théories chartistes. En somme néanmoins, il y eut en 1839 une
géne tres forte du money-market plutdt qu’'une véritable tourmente
économique. D’autres pays eurent 3 subir des épreuves plus ter-
ribles que I'Angleterre. En Amérique, la crise, qui durait depuis
1836, arriva 4 son apogée en 1839 par la suspension et la liquida-
tion définitive de la Banque-des Etats-Unis. Dans la seule année 1839,
959 banques dvaient suspendu. De. 1837 & 1839, les, statistiques
officielles constaterent 33,000 faillites et une perte de 440 millions
de dollars. En Belgique, en 1838, la banque principale suspendit, et
toutes les valeurs baissérent énormément. Les actions industrielles
étaient tombées-¥ vil prix, et il y eut des pertes considérables. En
1839, la crise. atteignit Hambourg. L'escompte s'éleva, chose inouie
alorg, & 7 pour 100; beaucoup de maisons faillirent; la place fut
profondément ébranlée et couverte de ruines. La France méme,
quoiqu’on ne put lui-reprocher d’abuser du crédit et de la circula-
tion fiduciaire, n’échappa point 4 I'ébranlement général. De janvier
A juillet 1839, on constata & Paris plus de 600 faillites importantes,
parmi lesquelles 93 de sociétés par actions, qui occasionnerent une
perte de 148 millions de francs.

11

Ces embarras si fréquens et si graves de la circulation appelérent
de nouveau, vers cette époque; Pattention du parlement anglais. Un
certain groupe d’économistes et d’hommes pratiques trés versés dans
les questions financiéres attribuaient alors ces perturbations sans
cesse renaissantes & 'emploi exagéré des billets de banque qui ex-~
pulsaient du pays le véritable intermédiaire des échanges, l'or et
Pargent. Les.écrits de Mac-Gulloch, de W. Clay, du colonel Tor-
rens, de M. Loyd et'de M. Norman entratnérent I'opinion, et Robert
Peel put faire voter le fameux act de 1844, qui a donné lieu depuis
a tant de débats, Par cette loi, la Banque d’Angleterre était autori-
sée & émettre 14 millions de billets, et les banques de province
8 millions.. Au~deld de ces 22 millions (550 millions de francs}),
toute émission nouvelle devait étre couverte par une contre-valeur
en métaux précieux. De cette facon, I'intermédiaire des échanges,
composé de billets et de numéraire, ne pouvait s’étendre que dans la
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mesure ou 1l se serait accru, s'il avait été composé uniquement de
métaux précieux. On espérait combattre ainsi la hausse des prix,
produite, assurait-on, par une trop forte €mission de monnaie de
papier, laquelle avait pour conséquence I'exportation du métal et
par suite les crises. L'act de 1844 était bien concu en vue du but
qu'on voulait atteindre, qui était de maintenir de plus fortes ré-
serves meétalliques; mais il était insuffisant pour arréter le retour
périodique des crises, puisque dés 1847 il en éclatait une aussi
grave au moins que les précédentes, et qui cette fois atteignit la
France presqu’aussi rudement que I’ Angleterre.

En Angleterre, la période d’expansion et de prospérité croissante
commenca vers 1843. En 1844, le capital s'accumule et cherche un
emploi. L'or afflue & la Banque, son encaisse dépasse 15 millions;
'escompte officiel est abaissé & 2 1/2, et dans Lombard-street le
papier irréprochable est accepté & 2 0/0, 41 1/2 méme, affirme-t-on.
Jamais l'intérét n’était tombé si bas. On voyait approcher le mo-
ment ol le prét serait gratuit et ne rapporterait plus aucun avantage
au préteur. Les consolidés montaient d’une maniére continue: en
1845, ils atteignirent le pair; comme en 1825, tous les symptomes
d’une surabondance de capital se manifestaient. Dans les canaux de
la circulation, il y avait pléthore : il fallait un écoulement & cette
richesse qui cherchait un placement. En ce moment, les résultats
avantageux que produisait depuis quelque temps I'exploitation des
chemins de fer construits dans les dix derniéres années commen-
ctrent & fixer I'attention publique. Les faiseurs de projets apparu-
rent; les compagnies se constituérent, faisant appel aux capitaux, et
ceux-ci répondirent avec empressement. Déja en 1844 le parlement
accorda la concession de 800 milles qui devaient colter 400 millions
de francs; mais I'année suivante cela dégénéra en fureur, en manie.
Les prospectus pullulérent avec cartes et documens & 'appui; le
nombre des lithographes devint tellement insuffisant qu’on en fit
venir d’un coup 400 de Belgique. 678 nouvelles demandes de con-
cession furent soumises au parlement, qui en vota 136. En 1846, on
concéda encore 260 nouveaux chemins, et 148 en 1847. L'Econo-
mist calcula que la construction des voies votées durant ces quatre
derniéres années devait entrainer une mise dehors totale d’environ
5 milliards 1/2 de francs et un versement annuel de pres de 900 mil-
lions. Sur tous ces nouveaux titres, la spéculation était active; on
se les arrachait, et les primes s'élevaient en conséquence. Comme
on estimait alors I'épargne annuelle de I’Angleterre a 1 milliard de
francs, elle aurait pu a la rigueur faire face & 1'énorme dépense
qu’exigeait la construetion de son propre réseau; mais en meéme
temps les capitalistes anglais souscrivirent pour de fortes sommes
aux chemins du continent, notamment a ceux de la Belgique et de
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la France, ce qui acheva d’absorber le capital disponible, et en outre
des circonstances désastreuses vinrent peser sur une situation déja
si tendue. La maladie des pommes de terre, qui éclata en 1845
comme un choléra de la végétation, ruina, affama I'Irlande, que
I’Angleterre dut nourrir avec un sacrifice de plus de 160 millions de
francs, tandis que le prix des grains s’élevait par suite de I'insuffi-
sance de la récolte. En 1846, le blé resta cher, et, la récolte ayant
manqué en France, il monta au commencement de 1847 au taux
de disette de 102 shillings le quarter. Sous la pression d’'une de-
mande aussi intense, les grains affluérent d’Amérique et de Russie.
New-York seul en expédia pour prés de 200 millions de francs, et on
estima que l'importation totale des denrées alimentaires atteignit
1 milliard de francs. Les exportations de marchandises anglaises
ne s'étalent pas accrues en proportion de ces énormes importations;
il fallut donc payer la différence en métal. Le change avec les mar-
chés qui avaient fourni le bl¢, les Ktats-Unis et la Russie, devint
défavorable, et 'or commenca de s’écouler hors du pays. L'encaisse
de la Banque descendit, de 15 millions en décembre 1846, a 9 mil-
lions en avril 1847. La Banque, aprés une sécurité trop longtemps
prolongée, s’alarma enfin, et éleva coup sur coup I'escompte &
3 1/3 le 14 janvier, et a 4 le 21. Cette mesure, ou se trahissait I'in-
quiétude, la communiqua au monde commercial. Toutes les valeurs
baissérent rapidement, les consolidés tombérent a 88. Malgré les
signes précurseurs de la tempéte, on espéra un moment y échapper.
Le ciel sembla s’éclaircir, un peu de métal reflua vers la Banque.
En mal, une somme importante déjd embarquée pour I'Amérique
fut remise a terre. L’encaisse se releva 4 10 millions 1/2 sterling. On
croyait si bien le danger passé que le discours du trone & la cloture
du parlement, le 23 juillet, ne mentionna point les difficultés qui
menacaient le monde des affaires. Et pourtant dés la fin du méme
mols on vit avec effroi recommencer I'exportation des métaux pré-
cieux pour la Russie, pour les Etats~Unis, pour la France méme, ol
sévissait déja la crise. En aolt, la Banque, pour retenir sa réserve
qui fuit, reléve l'escompte & 5, puis & 5 1/2; elle restreint ses
avances, elle n’accepte plus que les billets & un mois, et en sep-
tembre elle annonce qu’elle cesse de faire des avances sur dépot de
fonds publics. Ces mesures de salut, commandées par la situation
et auxquelles elle aurait dii avoir recours plus tot, déterminérent
enfin 'explosion de la crise, si longtemps, mais en vain retardée.
Les premiéres maisons qui succombérent furent celles qui étaient
engagées dans le commerce des grains. Par suite de la bonne ré-
colte de I'année, le prix du blé tomba en juillet & 74 shillings le
quarter, et & 49 shillings en septembre. Tous les négocians qui
avalent acheté dans les hauts prix verdirent énormément. Les fail-
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lites ne tardérent pas & éclater avec des passifs formidables de plu-
sieurs millions sterling. Les pertes retombant de 'un sur Vautre,
une foule de négocians succombeérent : chaque jour, on apprenait
une suspension nouvelle. Une terreur panique avait frappé les es-
prits; on se rappelait la terrible année 1825, et chacun se croyait
& la veille de sa ruine. L’alarme fut au comble lorsqu’on annonca
que les deux principales banques de Liverpool avaient suspendu
leurs paiemens (18 et 26 octobre). Pendant les cing jours suivans,
plusieurs grands établissemens de crédit faillirent aussi & Manches-
ter, & Newcastle et dans tout 1’ouest. Les consolidés tombérent 4 79.
La Banque éleva 'escompte & 8 pour 100, et & ce taux méme elle
refusait beaucoup d’excellent papier. Sur le marché libre, I’escompte
monta a 12 et 13 pour 100. Toutes les actions de chemins de fer, si
recherchées peu de temps auparavant, étaient invendables, méme
les meilleures. Le contre-coup de cette convulsion financiére frappa
cruellement la classe ouvriére : déji depuis un an le manque et le
haut prix du coton avaient beaucoup réduit la demande de travail.
En ce moment critique, beaucoup d’usines se fermérent, et les en-
trepreneurs de chemins de fer, faute d’argent, renvoyeérent un
grand nombre de leurs ouvriers. Plus de cent mille travailleurs fu-
rent soutenus par 'aumone officielle en vertu de la loi des pauvres.
Le désespoir était dans tous les coeurs.

Au plus fort de la crise, en octobre, une députation du commerce
demanda avec la plus vive instance au ministére la suspension de
lact de 1844, qui forcait la Banque de restreindre ses émissions
dans la mesure ol son encaisse diminuait, et qui enlevait ainsi 3 la
circulation une partie de I'agent des échanges au moment oll on
en avait le plus pressant besoin. Le ministére céda : Robert Peel
lui-méme n’osa point conseiller la résistance. La Banque fut auto-
risée & dépasser le maximum légal de son émission; mais soit que
'autorisation seule ett suffi pour dissiper un peu 'effroi général,
soit que la crise fiit naturellement arrivée & son terme, ou que le
taux de 8 pour 100 de I'escompte eiit produit son effet, I'or com-
mengca de refluer vers les caisses de la Banque, et peu & peu la con-
fiance revint. Quand on fit le relevé des désastres causés par I'ou-
ragan economique, on trouva que plus de 400 maisons avaient
succombé avec un passif d’environ 600 millions de francs (1).

En France, des causes semblables avaient produit des effets iden-
tiques : en 1843 et 1844, surabondance de capitaux, hausse des va-

(1) Le journal satirique de Londres, le Punch, symbolisa parfaitement dans une de ses
caricatures la cause du mal. Une dame s’informe dans un magasin du prix d'une étoffe.
Le commis répond : « une cuiller et demie d’argent. — Donnez-moi  donc mon panier
d'argenterie, » dit la dame i son domestique. Par la disparition de 'agent ordinaire de
la circulation, le numéraire, on était réduit au troc comme les tribus de sauvages.



LES CRISES COMMERCIALES. ' 223

leurs, expansion du crédit. De vastes entreprises de chemins de
fer se fonderit, qui exigent pendant plusieurs années des versemens
réguliers et considérables. Mauvaise récolte en 1846, importation
de grains sans exportation correspondante de produits francais,
d’ol écoulement rapide du numéraire. Du 1°7 juillet 1846 au 1" jan-
vier 1847, 'encaisse de la Banque tombe de 252 millions 2 80; au
15 janvier, il n’est plus que de 59 millions. Le taux de I'intérét est
porté de 4 4 b pour 100; mais, plutdt que de restreindre ses es-
comptes, la Banque a recours aux expédiens : elle fait affiner I'ar-
gent de 15 millions de pieces démonétisées, elle obtient de la pro-
vince 4 ou 5 millions, elle en emprunte 25 & des banquiers anglais
et en accepte-50 de I'empereur de’ Russie en échange de rentes
francaises qu’elle lui vend. Ces embarras financiers avaient trainé a
leur suite leurs conséquences ordinaires : faillites, pertes, chomages,
miséres et ruines de toute sorte. Hambourg et.1’Allemagne centrale,
Francfort, le Wurtemberg, Bade, ressentirent aussi les effets de
Fouragan qui s'était abattu sur lAngleterre et sur la France.

Si l'on compare les' deux grandes crises de 1825 et de 1847; on
voit aussitét qu’elles-sont déterminées 'une et 'autre par la méme
cause, 'exportation du numéraire, d’oi résulte une contraction de
I'instrument des échanges, constitué chez les peuples avancés a la
fois de monnai€ métallique et de monnaie de papler; mais cette
exportation,.ce drainage, comme disent les Anglais, fut amené en
1825 par des placemens inconsidérés dans les emprunts et les mines
de 'Amérique, tandis qu'en 1847 elle était due en grande partie
aux conséquences d'une mauvaise récolte, de sorte que s’il faut at-
tribuer, pour la premiére de ces crises, la faute entiére & 'impru-
dence des hommes, on peut s’en prendre pour la seconde & I'in-
clémence des saisons et aux rigueurs de la nature. En 1825, Ia
perturbation économique fut de plus courte durée : il n’y eut qu'une
seule panique, mais elle occasionna plus, de ravages. En 1847, le
fléau sévit plus longtemps : il y eut deux paniques, une en avril
et une en octobre; les suites en furent toutefois moins désastreuses.
La Banque, en 1825, ne fit rien pour conjurer le danger; en 1847,
elle prit quelques mesures tardives sans un meilleur résultat. Mal-
gré ces différences, les commencemens, 1'explosion et la terminai-
son de la tourmente financiére présentent aux deux époques les
mémes caractéres généraux. : :

Nous arrivons maintenant a la dernlére crise dont nous ayons a
parler, celle-de 1857. Elle fut plus grave que la precédente parce
quelle s étendit sur le monde entier. Ayant pris naissance en Ameé-
rique, le cyclone financier dévasta successivement 1'Angleterre, la
France, I'Allemagne, tout le nord de !'Europe, y compris les états
scandinaves, et le contre-coup s’en fit sentir jusqu'a 'autre coté de.
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P'équateur, & Java et au Brésil. A mesure que les moyens de commu-
nication étaient devenus plus faciles, plus économiques, la chaine
du crédit réciproque avait lié plus étroitement les unes aux auires
les grandes places de commerce. Une union plus intime rattachait
tous les intéréts, et un profond ébranlement & 'une des extrémités
devait nécessairement se communiquer a I'autre, comme on verra
bientot I'étincelle électrique faire vibrer du méme coup les deux hé-
misphéres.

La révolution de février, malgré les embarras locaux qui en
furent la suite, n’amena pas de crise véritable, parce que les évé-
nemens de cette époque n’eurent guére d’action sur les échanges
internationaux. Quand le monde des aflaires se fut remis de la se-
cousse, les flots d’or de 1’Australie et de la Galifornie ne tardérent
pas A lui imprimer un prodigieux essor. Pendant les neuf années de
1848 & 1856, on estime que ces deux pays seuls envoyeérent en Eu-
rope plus de 4 milliards de francs. En 1856 seulement, I'Angleterre
recut en métaux précieux, or et argent, une valeur de 25,643,600 li-
vres sterling. Ges 4 milliards, répandus en si peu de temps dans
la circulation européenne, eurent pour effet immédiat de stimuler
extraordinairement la production et I'esprit d’entreprise. Ce fut,
comme d’habitude, ’Angleterre qui donna le branle au mouvement
d’expansion. Pendant I'année 1852, I'intérét tomba de nouveau a
2 et méme & 1 1/2, et les consolidés atteignirent le pair. Aussitot de
nouvelles compagnies se formérent pour absorber le capital surabon-
dant. Cette méme année, dans l'espace de cing mois, on en Vit
s’établir 153, exigeant des versemens pour une somme de plus d'un
milliard de francs. La construction de nouvelles lignes de chemins
de fer absorba, de 1852 & 1857, encore au moins b milliards. Les
autres industries se développérent dans la méme proportion. La
production du fer, de la houille, des étoffes de laine et de coton,
augmentait avec une rapidité prodigieuse. Le commerce porta le
mouvement de ses affaires, importations et exportations réunies, de
3 milliards en 1848 & 7 milliards de francs en 1856. Ce merveilleux
accroissement de richesse dans toutes les branches permit a I'An-
oleterre de faire face, sans difficultés apparentes,  la dépense de
2,300,000 livres sterling qu'exigea la guerre avec la Russie. Les
arrivées mensuelles de l'or des placers comblaient les vides que
faisaient de temps en temps les remises & effectuer en Orient. Ge-
pendant des la fin de 4855 il fallut protéger, par un escompte eleve
3 7 pour 100, un encaisse réduit & 11 millions de livres sterling,
et 'année d’apres, & la méme époque, la réserve métallique etant
tombée 4 9 millions, I'intérét fut de nouveau porté a 7 pour 100.

En France, pendant la méme période 1848-1856, proportionnel-
lement 1’expansion n’avait pas été moindre. Les entreprises de che-
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mins de fer seules absorbeérent annuellement, de 1852 41854, 250 mil-
lions, puis en 1855 500 millions, et en 1856 520" millions de francs.
Lorsque 1’administration décida, par mesure de prudence, en 1856,
que momentanément on n’accorderait plus de concessions, I'aché-
vement des voies déja concédées exigealt encore une mise dehors de
1,260 millions. Les emprunts de 1'état, souscrits avec un si furieux
entrain, et ceux des villes absorbeérent encore, de 1854 4 1856, en-
viron 1 milliard 4/2. Nous n’insisterons pas sur la physionomie de
ces annees, encore assez peu ¢loignées de nous pour qu’on n’en ait
pas perdu le souvenir. G’'était le temps heureux de la hausse géné-
rale et des-bénéfices assurés. Les autres marchés du monde présen-
taient un spectacle & peu prés pareil. L’Allemagne, elle aussi, jus-
que -13 prudente et sage, se lanca dans le tourbillon. Les primes
merveilleuses touchées par les fondateurs et les premiers action-
naires du crédit mobilier francais avaient monté toutes les tétes au-
delda du Rhin. Chaque ville voulut avoir sa banque ou son crédit
mobilier. De 1854 & 1857, on en fonda pour un capital d’environ
800 millions de francs. Partout on s’arrachait, on se disputait les
titres des institutions nouvelles. A Francfort, on avait réservé le
droit de souscrire & ceux qui étaient bourgeois de la ville. Tous
souscrivirent, et on payait chérement les portefaix bourgeois qui,
grice & un coup d'épaule, pouvaient arriver avant les autres au
guichet. A Vienne, la foule des souscripteurs passa toute la nuit de-
vant les bureaux, et quand approcha I'heure de Pouverture des
portes, plus.d’un faillit périr étouflé dans la presse. Méme fievre
vertigineuse dans toutes les villes, grandes et petites, & Gobourg,
& Leipzig, & Dessau, & Gera, & Buckebourg, & Hanovre, & Mei-
ningen. On s'occupait peu du meérite réel de linstitution qui se
fondait; le but unique était de toucher des primes qui paraissaient
infaillibles. On s’inscrivait pour dix, pour cent fois autant d’actions
qu'il y en avait de disponibles, alin que cette apparence d’empres-
sement du public {it aussitot monter la valeur. Les souscriptions
pour la banque de Hanovre montérent & la somme fabuleuse de
1,100 millions de thalers, soit plus de 4 milliards de francs. Une
stitution de crédit fondée 4 Hambourg vit son capital souscrit au
centuple, et pourtant elle semblait si peu sérieuse qu’elle ne put
trouver de directeur. D’autre part la construction des chemins de
fer, opération sérieuse celle-1a, en trois ans absorba plus d’un mil-
liard de francs.

De I'autre cdté de I'Atlantique, les Etats-Unis avaient présenté
bien plus que I'Europe le spectacle d’un essor inoui de la produac-
tion et de la spéculation. Chez ce peupte riche des ressources illi-
mitees d’un sol vierge, plus riche encore de l'activité dévorante et
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de la vive intelligence de ses citoyens, la création des capitaux s'o-
pére avec une rapidité qui tient du prodige. Le travail est deux
fois plus productif qu'en Europe, et nul n’est oisif. L’Ameéricain est
le premier wealth maker (créateur de richesse) du monde. La vie
semble n’avoir qu'un but & ses yeux, poursuivre la fortune, et nul
ne sait mieux que lui s’aider du secours de la machine qui décuple
les forces de I'homme. Lorsqu’on étudie les chifires qui peuvent
servir & mesurer le progrés économique des Ktats-Unis & cette épo-
que, on s’étonne de la puissance qu’ils révélent, et 'on comprend
mieux les gigantesques sacrifices d’argent que la'fédération parvient
3 faire maintenant pour la guerre. En 1856, I'Union avait déji con-
struit 24,000 milles de chemins de fer, et 50,000 de télégraphes,
trois fols autant que I'Angleterre et six fois autant que la France. Le
tonnage de sa marine marchande avait & peu prés atteint celui de
la Grande-Bretagne. Le congres avait concédé, dans la seule année
1856, 10 millions d’acres, c¢’est-a-dire un territoire grand comie
le tiers de la France. Le mouvement dans les ports et sur les che-
mins de fer s'était accru d’'un tiers. Le nombre des banques, de
700 en 1846, s'était élevé en 1856 4 1,416, avec un capital de
376 millions de dollars. La dette de I'état avait été réduite a la
somme insignifiante de 35 millions de dollars, et le produit des
inpots laissait un excédant disponible. Ainsi, tandis que les na-
tions européennes dévoraient une partie de leurs épargnes en ar-
memens énormes ou sur les champs de bataille, I’heureuse Améri-
que, jouissant d’une paix profonde, consacrait les siennes a féconder
toutes les branches de Iactivité nationale, I'agriculture et I'indus-
trie, le commerce et la navigation.

En ces temps fortunés, le monde civilisé présentait donc I'image
d’une prospérité sans exemple. L'univers était devenu semblable &
une ruche ou platot A un immense atelier, et chaque peuple s’ap-
pliquait a livrer a I’échange général le produit que ses aptitudes ou
son climat lui permettaient de créer avec le plus d’avantage. La va-
peur, entrainant le navire sur les mers et le wagon sur les voies
ferrées, établissait entre tous les marchés des communications jour-
nalieres. L’or, qui coulait & flots, et les instrumeus de crédit, bien
plus puissans que 1'or, donnaient & la circulation des richesses des
facilités et par suite une rapidité extrémes. Le transport des mar-
chandises, la masse des produits, le total de la consommation, tous
les élémens de la fortune des nations se comptaient par des chiflres
si énormes, que, comme ceux qu’emploie I'astronomie, ils stupé-
fient I'esprit, qui ne peut plus les saisir. Gette vie exubérante, cette
fisvre de production, étaient certes un heau spectacle pour ceux qui
croient que le salut des sociétés est dans I'accumulation des capi-
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taux. Or c’est au milieu de cette expansion des forces productives
et dans le pays méme qui y avait pris la plus large part qu’éclata
tout & coup l'orage qui devait occasionner tant de désastres.

Ce qui prépara la crise aux Ltats-Unis, ce fut 'emploi exagéreé
du crédit, et notamment les avances énormes faites par les ban-
ques (1), au moyen de leurs dépots, aux entreprises industrielles,
aux chemins de fer surtout; mais ce qui détermina l'explosion, ce
furent les perturbations du commerce extérieur. Dans un pays qui
s’enrichit, on voit augmenter la consommation de toutes choses, de
celles principalement qui répondentd des besoins de luxe. Or ces
choses-14, c’était I'Europe qui les fournissait & I’Amérique. On calcule
qu'en 1857 la toilette seule des dames exigea une importation de
marchandises européennes d’une valeur de 200 millions de francs.
Stimulés par l'aspect de la prospérité croissante de la nation, les
négoclans avalent a 'envi agrandi leurs commandes. En 1856, le
blé avait été cher en Europe, et I'Union avait payé ses créan-
ciers avec ses exportations de céréales. En 1857, une bonne récolte
dispensa I'ancien monde de se faire nourrir par le nouveau, et
celui-ci se trouva dans 'embarras quand il lui fallut solder ses
importations. Des remises en or étaient le seul moyen de rétablir
la balance. Le mal n’était pas encore trés grand, seulement il en
résulta une certaine inquiétude. Or toute défiance restreint le cré-
dit, qui n’est que la confiance. L'argent et le crédit se raréfiant
ensemble, les moyens d’échange devinrent insuffisans. Les jirix
baissérent, d’abord ceux des marchandises, puis ceux de toutes les
valeurs. Les déposans commencérent a retirer quelque argeat dus,
banques. Ce fut I'origine de la débacle. Le 24 aott, I'Ohio I: /e «ni
trust company suspendit avec un passif de b millions de dolars,
qui, liquidation faite, ne laissa pourtant qu’une perte insigiitiarite.
Bientot suivit la suspension du Mechanic banking associaiion, un
desplus anciens établissemens de 1'état. Au commencement, de sep-
tembre, il y eut une éclaircie : on espéra que la crise s'aricterait.
Dans les grands ouragans, aprés une premiére bourrasque, il s'éti-
blit de méme un instant de repos qui précéde le déchainement final
des ¢lémens. Les banques en profitérent pour restreindre peu a peu
leurs escomptes afin de se mettre A couvert; mais ces mesures de
prudence augmentérent les alarmes. En quelques semaines, toutes
les valeurs, méme les meilleures, baissérent.de 30-& 50 pour 100.
Un sinistre maritime, auquel on aurait attaché peu d’importance en
temps ordinaire, porta la panique a son comble. Le money-markel

(1) Au 22 aoat 1857, & la veille de la crise, la somme de ces avances avait presque
dépassé I'ensemble de toutes les valeurs réunies, réserve métallique, billets et dépots.
Les dépots seuls dans les banques de New-York dépassaient 400 millions ‘de francs
en 1856, et étaient encore de prés de 300 millions en 1857.
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“attendait avec impatience un steamer chargé d’or qui devait rendre,
espérait-on, quelque facilité & la circulation embarrassée. Malheu-
reusement le Central-America, ce galion californien si anxieuse-
ment désiré, fit naufrage, et dés lors ce fut un sauve-qui-peut
général. A la fin de septembre, les banques de Maryland et de Pen-
sylvanie suspendirent, entralnant avec elles cent neuf maisons des
plus importantes de Baltimore, de Boston et de Philadelphie. Au
3 septembre, cent soixante-quinze banques avaient arrété le rem-
boursement des dépots. L'escompte était a 30 ou 40 pour 100. Les
fabriques commencaient & se fermer, et les ouvriers étaient ren-
voyés en foule. Les banques de New-York avaient encore un en-
caisse de 13 millions de dollars, et elles tenaient bravement téte &
Yorage, restreignant chaque jour léurs avances; mais ces restric-
tions ¢élevalent de plus en plus le taux de 'intérét : il monta & 60
ou 70 pour 100, ou plutdt tout crédit était mort, tout échange sus-
pendu. Les commercans, poussés au désespoir et rendant les ban-
ques responsables de I'extrémité ou ils étaient réduits, organisérent
un run sur. celles qui se tenaient encore debout. Le 13 octobre fut
un jour terrible : on assista alors aux émeutes du monde financier,
a la prise d’assaut des bastilles du capital. Les banques payérent
pendant quelques heures & bureau ouvert; le soir cependant, sw
les trente-trois qui restaient, trente-deux suspendirent aussi. Dans
tout I'état, puis dans tout le nord, enfin dans I'Union entiére, tout
s'écroula comme sous le coup irvrésistible d’'une trombe. Presque
aucun établissement, aucune maison, ne resta debout. Tout paie-
ment en argent avalt cessé, toute remise était impossible; nul ne
pouvalt plus ni vendre ni obtenir de crédit. 11 n’y avait plus ni pré-
teurs ni acheteurs. Quand on fit le relevé des désastres, on trouva
quau Canada et dans I'Onion il y avait 5,123 faillites, avec un pas-
sif de 299 millions de dollars, plus d'un milliard 1/2 de francs,
dont Ja moitié environ était définitivement perdue. Chose inouie, &
I'exemple des banques, quatorze grandes compagnies de chemins
de fer, écrasées par leur dette fottante, suspendirent aussi avec
un passit de 189 millions de dollars. Le contre-coup des catastro-
phes de New-York se fit sentir jusqu'aux bords du Pacilique. En
Californie, les banques furent de méme décimées par un run tout
spontané; toutefois, aprés avoir fermé leurs portes pendant quel-
ques jours, elles reprirent leurs paiemens.

Dans le reste de I'Union, si la crise fut exceptionnelle par sa gé-
néralité, sa soudaineté et son intensité, elle ne fut pas du moins de
longue durée. La baisse extréeme des meilleures valeurs et la fabu-
leuse élévation de I'escompte (60 pour 100) attirérent I'attention
des spéculateurs earopéens. Les ordres d’achats arrivérent, et par
suite les remises en métal. L'or reflua si rapidement que déja, au
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commencement de décembre, la réserve des banques de New-York
s'éleva & 26 millions de dollars, et qu’elles purent reprendre leurs
paiemens en espéces. Au 1¢ janvier, toutes les.banques de I'Union
en avalent fait autant, sauf celles de Pensylvanie, & qui on accorda
un délai jusqu’au 1¢* avril.

Le cyclone financier qui avait ravagé toute la surface de I'Union
‘en octobre n’atteignit 1’Angleterre qu’en novembre. On estime que
les capitalistes anglais avaient placé 1 milliard 1/2 de francs dans
les entreprises américaines, dans les chemins de fer principalement.
La baisse de toutes les valeurs aux Ltats-Unis les atteignit forte-
ment; mais cette circonstance n’amena point I’explosion de la crise,
occasionnée plutot par I'emploi excessif du crédit. D'immenses af-
faires, faites avec peu d’argent comptant et avec énormément d’a-
vances accordées par les banques (1), voild ce qui rendit la convul-
sion possible, ce qui en prépara les élémens. La cause déterminante
fut, comme toujours, une contraction del'intermédiaire des échanges.
L’insurrection de I'Inde et les hostilités avec la Chine avaient exigé
I’envoi de beaucoup de numéraire dans l'extréme Orient. En méme
temps les besoins de la place et la baisse des prix appelaient I'or
a New-York. L’argent s'écoulait vers l'est (2), suivant son cours
habituel, et I'or, par exception, refluait vers 'ouest. Un certain vide
se fit; I'encaisse de la Banque tomba & 9 millions au 17 octobre.
I’escompte fut élevé & 7 pour 100, puis & 8 la semaine d'aprés.
Cependant nul ne prévoyait encore la gravité de la situation, et le
Times continuait & rassurer le public, quand tout a coup, le 27 oc-
tobre, I'importante banque de Liverpool suspendit ses paiemens. Ce
fut commé un coup de tonnerre qui annonga le déchainement de la
tempéte. Les faillites commencérent & Liverpool et & Glasgow. Le
30 octobre, 50,000 livres sont enlevées par une banque d’'Ecosse,
80,000 livres par les banques d’Irlande, et la compagnie des Indes
fait un grand envoi d’argent vers I'Orient. L’encaisse métallique de
la Banque d’Angleterre continue a baisser: il tombe & 6 millions 1/2.
Le 5 novembre, I'escompte est porté 4 9, et le 10 enfin au taux in~
connu jusque-1a de 10 pour 100. Dés lors la panique devient géné-
rale, les prix sont écrasés; marchandises et valeurs perdent 20 ou

(1) On a cnregistré A ce sujet quelques faits yraiment incroyables. Ainsi la Holver-
hampton-Bank avait avancé & deux maisons 40 millions de francs. La firm G.., et Ce
avait en capital lui appartenant 250,000 francs : elle suspendit avec un passif de 14 mil-
lions. La firm B... était parvcnue, grice au crédit, & faire en trois ans pour 75 millions
d’affaires avec un avoir de 200,000 francs. La maison M..., qui n’avait jamais eu
30,000 francs & elle, laissa un passif de 9 millions. Le chancelier de I’échiquier, sir
Charles Wood, fit connaitre au parlement que le Royal-Bank de Liverpool, avec un
capital versé de 600,000 livres sterling, en préta 500,000 & une seule maison.

(2} En 1857, PAngleterre envoya dans I'extréme Orient une valeur de 419,882,000 fr,
en argent.
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30 pour 100, Dans les principaux centres industriels, on voit suc-
comber les plus puissantes maisons, avec des passifs qui se comp-
tent par millions, Méme les famenses banques d’licosse, qui avaient
tenu téte & toutes les crises précédentes, et qui étaient citées pour
leur solidité, ne purent cette fois résister au choc. l.e 9 novembre,
la Western-Bank, avec ses quatre-vingt-treize succursales, suspen-
dit ses paiemens. Cette catastrophe inattendue jeta partout la con-
sternation, et atteignit directement les classes inférieures. Les pe-
tits bourgeois, les ouvriers meéme, déposaient leurs économies dans
ces établissemens de crédit, et leurs banknoles d’'une livre étaient
dans toutes les mains. Dés lors on se rua sur les banques pour re-
tirer les aépots et obtenir de I'or. On comprend le désespoir de tous
ceux qui étaient repoussés, et qul revenalent les mains vides ou
avec un chiffon de papier que nul ne voulait recevoir. En cette ex-
trémité, on vit ce que peuvent U'initlative individuelle et les habi-
tudes de publicité d’'un pays libre. Le 47 novembre se réunit &
Glasgow un meeting composé des membres de Varistocratie et de la
hurgeoisie riche, et tous les assistans s’engagérent 4 accepter au
pair L papier des bangues en tout paiement. Cette énergique réso-
lation ramena la confiance; le billet circula de nouveau, et comme
les actionnaires des banques, la plupart riches propriétaires, étaient
tenus sur tous leurs biens, en vertu de la clanse de responsabilité
illimitée, le passif fut entierement couvert.

A Londres, par suite de I'épuisement de sa réserve métallique,
la Banque était arrivée au moment ou, pour ohéir i 'act de 1844,
elle allait étre réduite & une compléte impuissance. Comme en
1847, les instances du commerce déterminérent le ministére a au-
toriser la suspension de lact (12 novembre), et ceite fois les
émissions dépassérent la limite légale d’environ 25 millions de francs.
Le total des escomptes s’éleva de 14,303,000 livres sterl. le 10 no-
vembre a 21,600,000 livres sterl. le 21 du méme mois. Comme en
1847, cette mesure de salut public parut amener une détente dans
la situation; malheureusement elle arriva trop tard pour sauver les
districts industriels des cruelles épreuves qu’ils eurent a traverser
pendant ce terrible hiver.

L’ébranlement général et la suspension complete des affaires ame-
nérent une baisse considérable sur tous les prix. La fonte tomba de
83 4 48 shillings la tonne, les cotons filés 2t tissés perdirent de 18 3
24 pour 100, et il en fut de méme pour la plupart des marchan-
dises, Les pertes de tous les fabricans furent énormes. II fallut res-
treindre la production et renvoyer les ouvriers. L'industrie sidérur-
gique principalement souffrit beaucoup. Plus de 120 hauts-fourneaux
furent mis hors feu, et par suite 40,000 ouvriers se trouvérent sans
ouvrage. A Manohester, & Birmingham, on ne travailla qu’'a short
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time, ¢ est-d-dire 36 heures par semaine. La diminution forcée
des salaires. traina aprés elle son triste cortége de miseres : coa-
litions, émeutes, extension rapide du paupérisme. De septembre
1857 4 février 1858, on compta 207 grandes faillites avec un passif
d’environ 1 milliard 1/2. En Angleterre, beaucoup moins de maisons
s’écroulérent qu’en Amérique, mais relativement les pertes défini-
tives furent plus grandes. Tandis que 1a-bas 'Union se releva bien-
tot avec toute la vigueur et I'élasticité de la jeunesse, comme un
vaillant navire qui, la tempéte passée, se redresse sur la vague
et reprend sa course rapide, ici la meére-patrie, semblable & un
puissant trois-ponts dont les lames ont-emporté les agrés et fati-
gué la caréne, me se remit que lentement de la secousse qui avait
ruiné son crédit et ébranlé ses industries. Pendant tout le prin-
temps de 1858, le travail languit. Ge ne fut que vers la fin de I'an-
née que les affaires reprirent leur activité accoutumée. |

Aprés avoir ainsi dévasté I'Angleterre, la crise s’abattit sur le
continent. La France, qui recut le premisr choc, résista admirable-
ment. Son immense circulation métallique, la plus grande du monde,
les allures prudentes du commerce, les usages des banques, qui ne
favorisent point les crédits & long terme, telles sont les causes prin-
cipales qui lui permirent de tenir iéte a 'orage sans de trop grands
désastres. Néanmoins I'encaisse métallique de la Banque diminua
rapidement : & la fin de novembre, il était descendu & 73 millions
pour 554 millions de billets (1). Le taux de I'escompte & Paris fut
porté suécessivement, comme & Londres, 4 7 1/2 en octobre, 4 8, 9
et enfin a4 10 pour 100 en novembre. Jamais on ne l'avait vu aussi
haut, car longtemps la.Banque s’était fait un point d’honneur de le
maintenir toujours au taux uniforme de 4 pour 100. 1l v eut un
moment de terreur. Quelques maisons fortement engagées avec
I’Amérique succomberent. Des adresses furent méme envoyées d’Or-
léans et du Havre réclamant le cours forcé des billets. Beaucoup
d’indusiries souffrirent, I'activité fut partout fortement déprimée ;
mais il ne se produisit rien de comparable & ce qui s'était va de
autre coté du détroit. A la fin de décembre, I'encaisse s'étant re-
levé 4 90 millions, ’escompte fut ramené & 5 pour 100.

L’ Allemagne, Hambourg ct les trois états scandinaves furent bien
plus maltraités. Hambourg est, comme on sait, I'un des principaux
ports du monde. C’est par I'Elbe que se font en trés grande partie
les échanges de I’Europe centrale avec I’Angleterre, le Nord et les
pays d’outre-mer. La valeur de ses exportations et de ses importa-

(1) Les comptes-rendns de la Banque de France nous apprennent qu’en 1353, 1856 et
1857 elle acheta pour 1 milliard 377 millions de francs de lingots, pour lesquels elle
dut payer 15 millions 893,000 francs de primes.
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tions était montée en 1856 4 1,268,305,810 marks banco (1). Dans
les dix premiers mois de 1857, la spéculation avait accumulé dans
Jes magasins des quantités énormes de denrées coloniales achetées
3 des prix d’'un tiers plus élevés que d’ordinaire. Hambourg était
non - seulement une trés importante place de commerce, c¢'était
aussi une vaste banque qui se chargeait de la négociation et du re-
couvrement de toutes les traites du nord scandinave. Pour faire face
4 ces immenses opérations, beaucoup de capitalistes et de commis-
sionnaires avaient recours au dangereux expédient du crédit fictif
fondé sur du papier de complaisance. La situation du marché était
donc déja critique. Le terrain était miné, et un ébranlement un peu
sérieux devait suffire pour causer les plus graves catastrophes. La
crise éclata quand elle diminuait déja d’intensité & Londres, aprés
la suspension de V'act de 484k. La faillite d'une maison établie en
Angleterre, et qui faisait de grandes affaires avec tout le Nord, pro-
duisit le premier choc; la secousse fut terrible. En moins d'une se-
maine, la situation sembla désespérée : on ne comptait plus les ban-
queroutes; tout le monde était devenu insolvable. On essaya de tous
les moyens pour rétablir le crédit ébranlé, sans pouvoir y réussir;
association pour I'escompte, préts en bons d’état sur marchandises,
nomination d’administrateurs pour les maisons embarrassées, rien
ne parvint & calmer la panique. Pendant quinze jours, on elt dit
une ville prise d’assaut. Enfin le salut arriva d’ou certes on n'aurait
pas di l'attendre, de I'Autriche, véduite elle-méme depuis si long-
temps & 'extrémité du papier-monnaie; mais précisément parce
qu'elle n’était pas tenue au remboursement de ses billets a cours
forcé, elle pouvait se passer de son métal, et elle préta a Hambourg
10 millions de marks banco, qu'elle envoya par un train spécial
aussi richement chargé qu'un galion du Mexique. Get argent fut
employé & faire des avances aux principales maisons qui allaient
succomber, et dés ce moment la confiance revint un peu. Déja, 4 la
fin de décembre, I'escompte était ramené au taux habituel. Quand
on fit le relevé des désastres occasionnés par la crise, on trouva
145 faillites avec un passif de prés d'un demi-milliard de francs,
dont une grande partie, il est vrai, fut payée plus tard. Par le
contre-coup, tout le nord scandinave fut secoué et ravage, et main-
tenant encore on ne s’y rappelle quen frémissant la terrible année
1857. A Copenhague, & Stockholm, & Christiania, dans le Slesvig-
Holstein, les banqueroutes furent relativement aussi nombreuses
qu'a Hambourg. Dans le Danemark seul, on en compta 200, dont
77 pour Gopenhague. La plapart des villes de 1'Allemagne, Leip-

(1) Le mark banco vaut 1 franc 87 centimes.
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zig, Stettin, Berlin, Magdebourg, Stuttgart, Gologne, et les villes
du nord de I'Italie en relations habituelles avec 1'Allemagne, Turin,
Milan, Venise, eurent aussi- & traverser de rudes épreuves. Par-
tout éclataient les faillites, suivies de pertes, de ruines et de sui-
cides. Les conséquences de I'ébranlement des grands marchés de
Londres et de Hambourg se firent sentir jusque dans I'autre hémi-
sphére. Dans I'’Amérique du Sud, & Rio de Janeiro, & Buenos-Ayres,
a Valparaiso, & Guayaquil, et jusque dans les iles de 1a Sonde, a Ba-
tavia et & Singapore, beaucoup de maisons succombérent avec des
passifs plus ou moins considérables.

La crise de 1857 fut surtout remarquable par sa généralité, car
il n’y eut pour ainsi dire aucune partie du globe qui y échappa.
Elle montre combien le lien commercial qui réunit tous les peuples
est devenu intime par suite de la facilité des échanges et des com-
munications, par suite aussi de I'extension du crédit, qui ne craint
plus de s’aventurer jusqu’aux antipodes. Elle prouve manifestement
que desormais, pour le bien et pour le mal, dans la prospérité et
dans 'adversité, les nations deviennent réellement solidaires. Saint
Paul, dans une sublime image, a dit que tous les hommes ne for-
ment qu’un corps, et les philanthropes se sont toujours plu 4 parler
de la grande famille humaine. Ces expressions cessent d’étre, dans
Pordre économique du moins, de pures métaphores; elles commen~
cent & traduire tout simplement la réalité. Qu’'a I'autre bout du
monde un engorgement se produise pour la circulation, que de
Iautre coté de I'Atlantique la guerre civile éclate, et les peuples
européens ne tardent pas & ressentir le contre-coup de ces accidens
locaux. Ils s’en apercoivent & des signes que nul ne peut mécon-
naitre et dont tout le monde pétit: la rareté de I'argent et la baisse
de toutes les valeurs. Dans l'exposé que nous venons de faire des
principales crises, nous n’avons peut-étre pas évité une certaine -
monotonie; mais cette monotonie méme porte une instruction pré-
cieuse avec elle, car le retour constant des mémes circonstances
prouve que nous sommes ici en présence d'un de ces enchainemens
de cause & effet que I'on a appelés lois économiques, lois bien diffé-
rentes toutefois des lois physiques, attendu qu’étant le résultat de
faits humains, elles restent soumises au libre arbitre de I’homme,
qui peut les modifier, les corriger par plus de science ou plus de
sagesse. Il reste & découvrir maintenant la loi qu’on croit entrevoir
sous les incidens divers de 1'histoire des crises; mais ce cOté du
sujet mérite d’étre étudié a part. .

EMILE DE LAVELEYE.



