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MESSIEURS,

Le marché des Etats-Unis vient de subir une violente pertur-
pation (Ui s'est réperculée dans les autres pays.
Quels sont les caracteres de cetle perturhation ?
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Faut-il v voir le début d’une grande crise affectant toute I’éco-
nomie du pays ou seulement un mal partiel et dont les ellels
cesseroul bientot de se fairve sentir ?

Et quelle peut bien en étre la cauze?

Si I'on veut répondre a ces questions, on doit préalablement
se rendre un comple exact des conjonctures économigues ou se
trouvaient les Etals-Unis au moment de la perturbation et avoir
présente a esprit la loi de la périodicité des crises générales.

LA THEORIE DES CRISES DECENNALES

Que faul-il entendre par la?

En observant soigneusement les [ai les économisles lels

/que Clément Juglar et Stanley-Jevons sonlarrivés & reconnaitre

une certaine périodicité dans les erises, celles-ci marquant en
quelque sorle (les étapes dans les changements des conjonctures

\ économiques. « @) .

“Ces crises périodiques se mil ichent done aux faits les plus
généraux et les plus divers de toute 'économie sociale : consom-
mation, production, circulation des richesses. La vie écono-
mique est loin, en effet, de présenter toujours la méme intensité.
Dans Porganisme vivant, il vy a des instants de grande vitalité
pendant lesquels les Lissus s’usent el se reconstituent rapidement
tandis que le sang circule violemment, lancé dans les vaisseaux
par les battements accelérés du coeur; el il en est d'aulres,
pendant lesquels, la vilalité s'aflaiblissant, ces phénoménes
satténuent. De méme, dans Vorganisalion sociale, il se présente
des périodes de grande activilé économiqgue, auxquelles succe-
dent des périodes de marasme ) activité économique, le mouve-
ment des affaives, les conjonctures économicques — autant
d'expressions (ue nous pouvons considérer ici comme équiva-
lentes —/) passent denc sunuanenwul par diverses phases :

stagnation, Toplise, t-\(ll.tilnn ‘our fievre, crise, liquidation. A
tel mu‘neul, les affaires languissent ; la production, la consom-
mation, les échanges sont peu imporlants; les capitaux, peu
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audacicux, cherchent des placemenls stirs mais ped rémunéra-
leurs, lels que les fonds ddstat. Puis, peu & peu, Pesprit d'entre-
prise renait, la vie économique devient plus inlense, des sociétés
se fondent, les capitaux reprennent le chemin de la spéculatien
commerciale el industrielle ; pour satisfaive aux hesoins d’une
circulalion plus active, on fait appel au crédit, le portefeuille des
banques se gonlfle, landis que leur encaisse diminue ; le laux de
I'escomptle s'éleve; les prix haussent. Mais aussi, le sucees
aidant, audace ne connait bientot plus de Morne ; la confiance
des capilalistes et des acheleurs devient aveugle ; des spécula-
tions de plus en plus hasardeuses se nouent; une demande
inconsidérée pousse les prix & un niveau excessil, auquel, tout
acoup, Ponne trouve plus d’acheteurs. Moment critique! Inpos-
sible de vendre, impossible de recourir davanlage au crédit. La
crize éclate; les fallites se déclarent; les prix baissent. La
liquidation commence ; les capitaux, devenus plus prudents, se
tournent de nouveau vers les placements stirs tels que fonds
publies (,lunmeuhIo:, les entreprises commerciales et indus-
trielles sont moins recherchées et leur activité saffaiblit ; la
cireulation des effels de commerce diminue el les banques

voient de nouveau allluer le numéraire. On est ainsi revenu i
la période de stagnation, pour recommencer Inonlnt un nouyeau
cyele identirue.

APPLICATION DE LA THEORIE A L'BEUROPE

Ces différentes phases se succedenl dans Pespace d'une
dizaine d’années environ. Ainsi, dans la seconde moitié de ce s
siecle, nous vovons des crises éclater successivement en 1857, B $ L "'
18064, 1873, 1882, 1850 el 1901, Bref, l'expérience nous montre
(que lintensité dela vie économique — production, circulation,
consommalion — varie pav cyceles périodiques de dix années
environ, comprenant des momenls de stagnation, de reprise,
d’excitalion, de crize et de liquidation.

Considérons a titre d'exempie la période qui s’é&end de 1800
a 1905 et qui comprend un eyele el demi. Sur le diagramme
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A), on trouvera indiquées quelques unes des observalions faites
pendant cette période et qui confivment la théorie de la périodi-
cité des crises.

Clément Juglar qui consacra, il y a nombre d’années, un
volumineux ouyvrage a ce sujel, a surlout étudié les variations
de crédit qui accomnpagnent les fluctualions des conjonctures.
Il sest particuliérement attaché a élabliv les viariations inverses
de lencaisse mélallique et du portefeuille de la Banque de
France. Le résullat de ces recherches, complété et mis a jour
jusqu’en 1905, a été présenté par M. De Foville en un diagramie
publié dans la vevue de la ftayal Economic Sociely. (V. ie
diagramme B) (1).

PREDICTIONS BREALISEES

On échappe difficilement & la lentation de rappeler ses
anciennes prédictions, lorsque les éyvénements en ont démontré
ensuile lexactitude. Quel meillenr moyen aurail-on d’inspirer
confiance en des pronostics nouveaux ?

Reportons-nous done quelques années en arriére, a I'épogue
de la guerre du Transvaal, et plus particulicrement a la fin de
I'année 1899,

(1) On trouvérala théorie de ClémentJuglar résumée par lui-méme
dansle Dielionnaired éeonomie politignean mot Crise. Stanley-Jevons
Texpose également dans son petit manuel d’économie politique
traduit en francais sous le titre L'économie politique. On pourra
consulter aussi nos études parues ailleurs sur ce sujet : La erise
imminente, Revue de Belgique de 1goo; La crise de rgor, Revue
d’économie politique de 1oz ; Le mercantilisme des pays neufs et la
erise des industries russes, meéme revue, 1903 ; La crise américaine
de 1903 dans L'écho de Uindustrie de Charleroi, 1go4. Dauns le méme
ordre d’idées, voir aussi Une ére nouvelle de prospérité, meme revue,
1905 et Llinfluence de la monnaie el du crédit sur les prix, Reyue
d’'économieé politigue de 1904, étude publiée la meéme année en
brochure séparée. Nofons ici que les dates choisies pour les pro-
chaines expositions internationales de Bruxelles et de Tokio sont
précisément celles sur lesquelles pesent le plus de probabilités de

crise !




On éprouvail alors les plus grandes difficultés & se procurer
les fonds néces=aires pour faire face aux engagements.

Lescompte haussait rapidement: au mois de janvier de
I'année suivante, il atleignait un taux toul & fail exceptionnel. Il
y eut méme, a la fin de 1899, ala beurse de Londres, un moment
de panique qui causa quatorze failliles en quatre jours.

Cependant, comme une détende se produisit au comimence-
ment de lannée nouvelle, on shimagina que la passe dangercuse
élait franchie et 'on vogua de nouveau sur la mer calme et
azurée de Poptimisme, comimne s’il 0’y avail plus aucun écueil
dans les alentours.

(Cest contre cel optimisme gros de désillusions que je
m’elforeai de réagir au commencemenl de Pannée l!H)O,. en
publiant, dans la Recwe de Belgique, un article sur ce que
Vappelais alors la erise imminente. Aprés avoir briévement
résumeé la théorie de la périodicilé des crises, j'examinai en
délail les uctuations des conjonctures économigues pendant la
décade écoulée. « Actuellement, disais-je, on se lrouverait
done aux approches d'une crise. Eclatera-t-elle ? Le conlrairve
serait surprenant. En tout cas, elle est préparée ».

Les événements démontrérent que ces appréhen ions élaient
fondées. A la situation inquicte et tendue qui, aprés la détenle
du début de Pannée 1900, n'avait pas larde a réapparaitre, sucee-
derent, en 1901, plusieurs frachs retentissants, celui de la
Société des Hauls-fourneaux, Forges et Charbonnages de Differ-
dange, dans le Grand Duché de Luxembourg, celui de la Société
pour le desséchement des dréches, en Alleiragne, ceux de la
Bangue de Leipzig et de la Baaque de Dresde, la chule des
fonds russes, ete. J'ai retraceé ailleurs, en détail, ces événements.
(Voir La Grise de 1901, Levue d'éeonomie politique, 1902).

Cependant, je constatais alors, non sans surprise, que les
Btats-Unis n'avaient pas encore été atteints sérieusement.
« Quant av marché américain, écrivais-je, il a vésisté jusqu’a
présent. (Cest méme la une situalion remarquakble el qui serait
jusqu’a un certain pointanormale, si elle devait durer longtemps,
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Toutefois cela n'est pas vraisemblable @ il y a lout lieu de eroire
que I'ére des difficultés va s’ouvrir ézalement pour le Nouveau
Monde, d’un moment a lautre ».

Et, en effet, les événements ne lardérenl pasa justifier ces
appréhensions : la crise éclatait aux Etats-Unis en 1903, juste
dix ans aprés la précédente.

LES CRISES DECENNALES AUX ETATS-UNIS

La crise américaine de 1903, a été decrite allleurs. (1) Rappe-
lons geulement quelques chiffres gui permettront de mesurer
la profondeur de la chute : i cet effel, comparons la situation &
trois dates successives: une année de liquidation, 1895, une
annee prospere, 1901 et année critique, 1903,

MILLIONS DE DOLLARS. (%) 1895 | 1901 | 1903

Montantmoyen journalier des compensations

effectuées parla Chambre de New-York . . . g2 254 233
Montant des actions introduites annuellement

ala bourse de New-York . . . . . . . .| 143 [1,642 426
Montant des faillites aux Etats-Unis. (%) . .| 153 | 113 | 148

A ces chiffres nous ajoulons ici le diagramme qui s¢ rap-
porte aussia la erise amérieaine de 1903,

On aura remarqué que les dates des crises ameéricaines ne
coincident pas avec celles des crises europiéennes.

Depuis1873, alors que les crises américaines se suivent exacte-
ment tous les dix ans, celles de I'Europe ont pris de Pavance, de
sorte quactuellement elles précedent de deux années environ

(*) V. mes articles parus dans U'Eeho de Uladusirie de Charleroi
en 1gof.

(*) Années se terminant fin septenibre.

AN iz : -
(*) En assignant aux deux derniers mois de I'aunée le meme
chiffre qu'aux autres mois, en 1903,
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celles des Btats-Unis. (est 1a un écart qui parail devenir régu-
lier, quoiqu’il soit bien malaisé a expliquer.
Dans ces condilions, la prochaine crise américaine devrait done
se plicer vers 1913, succédant & celles de 1893, 18384 et 1873.
Mais alors, que penser de la perturbation ¢ui vient d’ébranler
le marché américain ? C’est ce qu'il resle & examiner.

LES CONJONCTURES AUX ETATS-UNIS AVANT LA PANIQUE DE 1907

Tout Qabord, il importe de se rendre compte de 'aspect géné-
ral des conjonctures au moment ol cetle perturbation sglest
produite.

A cel effet, observons les fluctuations du marché sidérurgi-
que, pris comme type, depuis la derni¢re grande crise décen-
nale. L’industrie sidérurgique est 'une des plus importantes ;
sa siluation ge trouve en corrélation divecte avec celle des antres
industries et avec 'élat général des affaires ; enfin, il est possible
de l'observer de prés au moven des informations {réquentes que
nous apportent les cablogrammes el les autres dépéches.

Nous apprenons ainsi que année qui suivit la crise de 1903,
gouvril sous de meilleurs auspicez. (Une détente se produit
d’ailleurs généralement apres les liquidations de [in d’année.)
Croyant I'ere des difficullés déja close, on se repril aussitot a
espérer. Mais il fallait, apres la chute gu’on venait de faire, un
certain temps pour panser ses blessures. Il fallait auparavant
liquider les entreprises mauvaises el réaliser,dans les autres,des
gconomies, afin d'obtenir un cont de |n'm'|uvlion moins clevé
et mieux adapté a la situation du marché, devenue moins favo-
rable. Aussi, pendant tout un temps encore, la réalité ne corres-
pondit-elle pas aux espérérances qu'on nourrissait: on s'éton-
nait de constater encore des rechutes, c'est-a-dire des faillites
d’entreprises qui sombraient, finalement, aprés qu'on eut
vainement tenté de les maintenir sur pieds. On devait encore
titonner, végéter ainsi pendant quelque temps, avant que la
situation se fat tout a fait assainie et qu'on put repartir stire-
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ment, d’une allure rapide et accélérée. In attendant,des moments
difficiles se présentaient encore : ¢’étaient, apres des peériodes
de reprise, des semaines de marasme, brel, les rechules d’un
convalescenl qui aurait trop présumé de ses forces ot de sa
santé. Ces rechutes finirent par engendrer des doutes sur
I'éventualité d’une reprise sérieuse. La confiance &'en allait done
au moment méme ot la situation devenail vraiment honne et
permettait d’espérer stirement.

Presque toute 'année 1904 s'écoula ainsi en espoirs préma-
turés; et lorsque, au mois doctobre, la méfiance se ful
définitivement emparée des esprits, une amélioration sérieuse
du marché commenca. A parlic de ce moment, la production
slaccroil. Les grandes sociélés remetlent des hauts-fourneaus
a feu, les affaires sont plus stres. Peu importe! La foi ne
revient pas. L'esprit d’imitation est enravé par une crainte
tenace qui ne disparaitra plus que lentement,

Cependant, la situation continue & s'améliorer. Les chroni-
queurs financiers le reconnaissent comme un fait indéniable.
Toutefois, on ne croit pas encore a une reprise générale ; on se
refiferme dans son pessimisine, et I'on explique les honnes
affaires qui se traitent, par des circonstances spéciales el passa-
géres et non par un mieux général. Il semble que le marvasme
soit devenu un état de choses normal, dont on ne puisse plus
sortir, el 'on se mei muluellement en garde contre un opti-
misme prématuré,

La veprise des affaires industrielles apparait cependant lelle-
ment sérieuse, quelle n'est nullement ébranlée par un krach
qui éclate le 7 décembre a la bourse de New-York, & la cuite
de bruits alarmants concernant certaines valeurs. « Lacole s’ext
violemment effondrée, éerivait-on a L ftoile le 9 décembre en
se basant sur des dépéches de New-York. .. Les cou rtiers lullaient
a qui mieux mieux pour effectuer leurs ventes, car un vetard de
quelques secondes se traduisait par de grosses pertes. Les titres
» de tous les points du
pays, des ordres de vente affluaient dans les bure

lombaient en avalanches sur le marché et

aux des cour-




== Jo1t—

tiers. Ceux-ci réclamaient d’urgence aleurs clients de nouvelles
couvertures. La baisse ful si rapide que les enregistreurs électri-
ques ne pouvaient suivre le mpuvement et que leurs rubans de
papier portaient des cours plus élevés de trois ou quatre points
(ue ceux existant au méme moment. Beaucoup de courtiers refu-
saient d'accepler d’aulres ordres que les ordres de vendre au
mieux ».

Cefte panique loute momentanée, n'arvéte pas laclivilé indus-
trielle, qui reprend et augmente peu & peu. la situztion se main-
tient ainsi, satisfaisante, sans baissenouvelle et sanscatastrophe,
pendant toute une année,

A partir dela fin de 1905, le marché s’affermit sérieusement,
les prix recommencent i hausser. A certains moments, les affai-
res sont tellement actives, que les acheteurs doivent payer uae
prime pour étre servis rapidement. L’activité s'aceroit, les/ prix
haussent, la production augmente afin de pouvoir salisfaive aux
demandes. Quelques hésilalions, quelques moments de ralentis-
sement, quelques arréts dans la hausse n’empéchent pas la situas
tion de s’amdéliorer. Ainsi, passent 1906 et une bonne partie de
Jannée suivante. Cest seulement vers la fin que se manifestent,
dans I'industrie sidérurgique, les premiers symptomes du ralen-
tissement des affaires, qui aboutit finalement a4 la silualion
Lroublée que nous examinons ici.

Le 31 mai, on télégraphiait a I'Feho de Uindustrie de Charleroi:
@ Le marché des fonles, bien ue n’ayanl subi aucune modifi-
cation dans les cours, est d'une fermeté absolue. La deimande
continue avee la maéme animalion bien ¢gue presque lous les
grands consominateurs aient placé leurs contrats, En produits
finis, o1 remarque une légere diminution dans la demande ».

[.e 6 juin, les nouvelles sont moins honnes ; on télégraphie a
Ulronmonger : « La tenue de la fonte est moins brillante, mais il
régne encore une fermeté- latente due & Pabondance des achats
pour le dernier trimestre de Pann’e. En somme, le maveho ost
dans l'expectalive. »
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Ainsi débute la mauvaise période, car telle se présente bien-
tot la situation : le 14 juin, la demande de fonte mancue absolu-
ment ; ce calme perdure et le marché s’alourdit de plus en plus;
a la fin de juillet, c’est la baisse de la fonte qui commence ; le
mois suivant, on réduit la production !

LA PANIQUE DE 1907

Lindustrie sidérurgique languissait ainsi depuis le mois de
juin lorsque, a la fin d’octobre, le marché des valeurs se trouva
4 son tour atteint par une panique extrémement grave.

La crise se déclare le 22 octobre 1907, & New-York. La panique
s'empare des clients de la Knickerbocker Trust Gy, qui viennent
en foule y réclamer leurs depots.

Il n’est point rare (ue des commencements de panique se
produisent a la suite de bruits alarmants plus ou moins fondés.
Sila banque se trouve en mesure d’effectuer immédiatement et
sans faive de difficulté les sommes quelle a empruntées au
public, celui-ci se rassure bientot, la confiance renait, la panique,
au lieu de s’étendre, est enrayée dés le début et tout rentre dans
Vordre (1),

Malheureusement il n’en fut pas ainsi pour le Knickerbocker
Trust. Le 22 octohre 1907, quand ses bureaux principaux s'ou-

(*) On a mentionné la panique du 7 décembre 1go4. Il en fut
(e méme i New-York. enmai 1901. « Une panique folle se déclara,
€crivait alors le correspoudant d'un journal de Londres, et 'on
assista i des scénes ('un extraordinaire affolement. Les spécula-
teurs couraient affolés. Dans 'enceinte méme de la Bourse, on avait
perdu toute notion des convenances. Les spéculateurs en larmes
Inttaient pour arriver jusqu’aux courtiers qui, avee des faces diabo-
liques, crinient, se démenaient et se débattaient avec le personnel
du Stock Exchange... » D’aprés un autre journal de 1'époque, « les
1.100 courtiers de New-York parurent, pendant plusieurs heures,
commeatteints de démence. Leurs cris se mélaient i ceux des spéeu-
lateurs atterrés. Une foule nombreuse se pressait autour du Stock
Exchange. Des hommes arrivaient en hite,.. Des femmes tombaient
en défaillance en pleine rue. Iy eut des scénes de désolation... ».
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yrirent le matin, un grand nombre de déposzants se présenterent
pour retiver leurs fonds.

Il en fut de meéme dans les succursales de la compagnie. Au
bureau principal, 75 déposants faisaient queue et d’autres arri-
vaient constamment. Dans les succursales, on remarquait aussi
une agilation extraovdinaire. I’abord, on remboursa partoul au
fur et & mesure des demandes. Mais, & midi et demie, on apprit
que la bangque venait de suspendre ses payements. Plusieurs
cenlaines de déposants qui attendaient devant le bureau central
gameulerent el lentérent de penétrer de foree dans les batiments.
Il fallut appeler la police pour dispevser la foule.

Le méme jour, la panique gagnait la bourse des valeurs de
New-York. A louverture de la séance, des ventes se produisi-
rent dans tous les départements, jetant la dépréciation sur le
marché. Lagitalion se transforma presque en alarme quand on
apprit qu’on retirait des fonds au Knickerbocker Trust. Clest
par paquets qu'on oflvit alors les Llitres en vente. Les demandes
d’emprunt faites par les bangues (irent monter le papier a vue
(call money) jusqu’a 70 p. c. de sa valeur.

Dautres sociétés importantes furent aussitol entrainées dans
la tourmente, telles que le Mercantite Trust Cy et la Weslin-
ghouse Cy. Une semaine plus tard on complait aux Elats-Unis
une dizaine de banques qui avaient ferméleurs guichets.

PANIQUE INJUSTIFIEE

Cependant, on entendait dire et répéter quela situation de ces
bangues ¢lait bonne, qu’elles =¢ trouvaient en mesure de faive
face a leurs engagements. Le jour méme ol le Knickerbocker
Trust suspendail ses payements, on annoncait gue les compta-
bles de la Banque d'Etat avaient déclaré que celle institution
paraissail solvable. Seulement, celle compagnie ne pouvait pas
liquider =on actif en un jour ni continuer sa liquidation sans
[aide des antres institutions financieres. Le soir méme, "Asso-
ciation des Trust-Compagnies, aprés un rapide examen des
livres de la Knickerhocker, déclarait aussi que la solvabilité de
cette derniére élait parfaitement établie,
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Comment se lirer d'allaire si les gens réclamaient partoul la
remboursement immeédiat des épargnes qu’ils avaient confiées a
des banques qui,de leur coté,les avaient engagées dans desallai-
res industrielles ou commerciales ? Quelque bonnes que cellez-
ci pussent élre, quelque fut [eur sécurité, elles ne pouvaient
cependant se liquider en un instant, et le moment paraissait
d’autant plus mal choisi pour le faire, que la méfiance générale
paralysait les acheteurs. Et si, pourtant, les affaires étaient hon-
nes, combien celte panique ne paraissait-elle pas injustifiée !

Or, telle se prészentait précisément la situation au dive des
hommes d’affaires ef des financiers les plus considérables, ainsi
que des plus hauts fonctionnaires de la république. « Je pense,
déclarait M. Rockfeller, que la présente alarme parmi les por-
teurs de titres n’est pas justifice et je crois quele bon sens amé-
ricain prévaudra contre cette alerie. Personnellement, jai une
foi abzolue dans Pavenir de nos valeurs et dans la solidilé
des bases de nos instifutions financieres ».

Cette note optimiste ge retrouve dans une lettre destinée a la
publicité adressée alors par le président de'Union américaine &
M. Cortelyou secrétaire du Trésor. Les récolles sont honnes,
déclare M. Roosevelt, 1e fond de la situation économique est sain,
le pays est prospere el il n’y a aucune analogie entre I'état de
choses actuel et celui qui existait en 1893, Le 30 octobre de cette
année la, le Trésor ne possédail que 161 millions de dollars d’or
tandis que, le 14 du mois en cours, il enavait 904 millions. 11 y
a dix ans, la eirculation monétaire était de 23.23 dollars par
téte ; actuellement elle est de 33.23. n conséquence, le prézi-
dent de la république invilait le peuple i coopérer avec le gouver-
nement a rétabliv les choses dans lear état normal en renon-
cant 4 I'attitude qu’il avait prise, en reprenant confiance et en
remettant ses capitanx dans les affaires.

EXPEDIENTS MOMENTANES

FEn attendant que la confiance revint, il fallait (rouver un
reméde quelcongue a fa situation.
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A peine la crise est-elle déclarée que les gros financiers de
New-York se réunissent afin de mettre de ordre dans la situa-
tion trouhlée el protéger les intéréts menaces. Ils se proposent
d’examiner les comptes des Trust-compagnies qui ont suspendu
leurs payements et de venir a leur aide s’il est prouvé que leurs
affaires ont é1¢ menées avec prudence.

Cie quiimporte, avant tout, ¢’est de metire des fonds a la dispo-
sition des allaires, alin de remplacer ceux que les petits préteurs,
pris de panique, s'obstinent a retiver de la circulation avec un
esprit d'imitation aveugle.

Des financiers interviennent dans ce sens et font des préts a
gros deniers. Le gouvernement des Etats-Unis intervient aussi.
Huil jours apres le commencement de la panique, il avait mis a
la disposition des allaires 50 millions de dollars et, bientot apres,
60 willions. D'autre part, le seerélaive du Trésor annoncait quil
allait émelttre 50 millions de dollars d’obligations du canal de
Panama et 100 millions de certificats du Trésor. Afin de subve-
nir aux besoins extraordinaires de la circulation monétaire, les
Américains eurent aussi recours a l'élranger. On eslime a
90 millions de dollars, 'or importé d'Europe pendant le mois de
novembre 1907,

Ajoutons qu'on s’¢lail aussi efforee de multiplier les moyens
de payement en recourant & expédient habituel en cas de con-
traction monétaire aux Etats-Unis : lez chambresdecompensation
distribuerent des certificats (Clearing House certificates) aux
banques, conlre dépot de honnes valeurs: ces certificats, non
remboursables en espéces, sont acceptts en payement par les
bandques.

CONTRECOUD SUR L INDUSTRIE AMERICAINE

Cette crise de crédit eut son conlrecoup dans industrie du
pays. Celle-ci languissait déja depuis quelques mois ; la panique
vient encore agaraver son malaise. Le 13, on télégraphiait de
New-York au Daily Mail que, parsuile de la crise, 43,000 0uvriers

S
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pzonnel
lu bali-

avaient 61é renvoyés des usines de Piltsburg et des el
Chicago, presque toutes les fabriques avaient réduit le pe
el la journée de travail. Quarante p. ¢. des travailleurs ¢
ment, le quart des puvriers des industries du bois et un arand

nombre de mécaniciens chomaient. A Indianopolis, les grandes

usines avaient réduit leur personnel de moitié. Et il en olait de

meéme, assurait-on, dans la plupart des villes de I’Union !
CONTRECOUP SUR L'EUROPE

['Europe, largement intéressée dans les affaires americaines,
ats-Uinis,

<o ressentit naturellement de la crise quisévissait aux It
able

A Rotterdam seulement, onconstala une panique compar
lei,

a celle qui s’étail emparee de la population de New-York.
qui

fait singulier, ce furent les clients de la Caisse d'épargne
prirent peur. Le 30 octobre, on télégraphiait de Rotterdan
« De faux bruits £’étant répandus a propos de la solvabitite de la
Caisse d'épargne de LRotterdam, cet établiszement a élé assicge
celte nuit jusqu’a trois heures du matin, par une foule mnom-
brable d’exaltés réclamant a cor et & cri le remboursement de
leurs dépots. Les hussards et la police eurent toules les peines
du monde & maintenir en respect cette foule que la pinie hattante
meéme ne put disperser. La caisse a remboursé pendant toute la
puit les dépots. Les remboursements ont conlinué ce matin i
neul heures dés Uouverture des guichels. Beaucoup de person-
nes ont été blessées dans 'énorime cohue ».

Nulle part ailleurs, en Europe, le crédit ne (ut aussi forlement
sbranté. En général,cependant,la situation ne laissait point dedon-
ner des motifs d’inqui¢tude. Un peu partout, alasuitedu develop-
pement des affaires, le taux de l'escomple s'élail élevé. La crise
des Etats-Unis, en eréant de nouveaux besoins d’argent, le fit =€
relever encore. Cest en Allemagne surtout que Pescompte atlei-
anit, de tous les pays européens, le chiffre le plus éleve ; vient
ensuite I'Angleterve, puis la Trance el la Belgique. Dans ces
deux r!c.rme}'i_: pays, le taux de Pescomple n'alleignit point un
niveau inguietant.

e el
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VARIATIONS DU TAUN DE L'ESCOMPTE EN 1907

MOIS BERLIN BRUXELLES LOXDRES Panris
Janvier 7—06 4 { 3
Février G 4 5 3
Mars 6 4 etd 5 3—3 1/2
Avril G-—5 1/2 o 5—4 1/a— 3 1/2
Mai Bi1fo 5 4 3 1/2
Juin 3 1]2 5 4 31/2
Juillet 52 5 it 312
Aot 5or/a 5 f4—4 12 31]2
Septembre G 1/ o 41je 3 2/2
Octobre G1/2 5—5 1fe | 41fa—5 xfe 3 1/2
Novembre 7l gz e 5 1/2—6 51/2—G—7 3 1fa—4%
Décembre 71/ G 7 4

Moyenne 1907 G.03 4.95 4.93 3.47

» 19006 5.— 3.84 4.23 3.—

» 1905 3.81 3.18 3 3.—

Voir le diagramme D.

En Amérique, la crise [rappa  surtout le commerce des
valeurs. En Europe, ce ful aussi dans ce domaine qu’elle se
répercula surtout. Les cours baissérent. Une certaine méliance
s'empara du public, beaucoup moins grave cependant que la
panique ¢ui avait saisi les Amdéricains. Le cours des valeurs
industrielles surtout, baissa ; les valeurs de chemnins de fer et de
tramways, ainsi que les fonds publics, se maintinrent mieux.

Notons que la restriction de la demande en valeurs industriel-
les ne pouvait nullement s’explicquer | arla situation des aflaires;
les socictes les plus prospéres et offvant le plus de sécurité subi-
rent, comme les aulves, une dépréciation notable de leurs titres.

Le commerce des marchandises souflritmoins encore gue celui
des valeurs. Engénéral, Pindustrie fut heaucoup moins atteinte
que la hourse ; elle subit seulement, pendant cette période, un
temps d'arrét comparable & celui qu'on & constaté dans Uindus-
trie sidérurgique amdéricaine avant la crise boursiere. les
industries d’aulres payvs, les plus fortement atleintes, furent les
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industries de luxe, (qui trouventaux Etats-Unis leurs principaux

clients. Les Suisses, qui y exportent beaucoup de broderies, de

soieries et d’articles d’horlogerie, se plaignaient a la fin de 'année
du ralentissement des affaires el ils altribuaient ce malaise a la
crise américaine. A lautre bout du monde, les mineurs de
diamants du Crigqualand en éprouvaient aussi les effets ; onappre-
nait que la De Beers avail décidé de ne plus travailler que
cing jours par semaine el de ne pas payer de dividende, el Ton
altribuait cette décision ala crize des Etats-Unis. Pour le mois
de novembre, limportation des diamants aux Etats-Unis avait
diminué de plus de moitié depuis un an.

CARACTERES ET CAUSES DE LA PANIQUE AMERICAINE

Comment caractériser la crise américaine? A quelle cause
faut-il Cattribuer?

Faut-il y voir une de ces grandes crises périodiques longue-
ment préparées, séparant loute une période prospére d’une
autre période de marasime et affectant tout le corps social? Est-
ce wn phénoniéne comparable aue erises décennales qui séparent
les eveles réguliers que présentent les fluctuations des conjone-
tures économiques? Ik v aurait lieu de s’étonner qu’il en fut
ainsi, car on se trouverait alors en présence d’un fail anormal,
hypolhese peu vraisemblable, En effet, si la théorie des crises
éconormiques décennales est exacle, c’esl seulement vers 1913,
qu’elle doit se produive aux Etats-Unis, succédant par intervalles
réguliers a celles de 1903 el de 1893,

Au resle, nous savons par Uexamen qu'on vient de faire que
cetle crise n'offre pas des caracléres intéressant toute I'économie
dn pays, (Cest une crise partielle, une crise de crédit, allectant
surtout le marche des valeurs. La production elle-méme, malgré
un cerlain ralentissement, est restée prospere, les prix des
marchandizes ont guére baissé et Uindustrie commence déji
a prendre un nouvel essor. Ges constatations concordent avec
tes appréciations de M. Rockfeller et du président des Etats-Unis,

BETIARA N |
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[l ne s'agit done point ici d’un [ait général, mais spéeial. Consi-
déré en lui-méme, partout ott 'on a pu le constater, le point
initial de la panique a été 'impossibilité ot des hanques, cepen-
danl solvables, se sont trouvées de se procurer les fonds néces-
saires pour rembourser leurs déposants.

Y aurail-il done pénurie de nwméraire? e slock monétaire
existant serail-il insufiisant pour les besoins de la circulation ?
On a, en effet, proposé celle explication ; on a prétendu que la
crise ¢lait due & une insuffisance de numéraire, comparative-
ment aux besoins des échanges et Pon a [ait valoir cel argument
spéeieux : la crise a surloul sévi aux Elats-Unis, en Allemagne
et en Angleterre, landis que la France et la Belgique en ont
subi beaucoup moins les atleinles. Or les premiers payvs, élant
monomélallistes, ne disposent que 'une circulation, monétaire
restreinte, comparativement aux deux autres, bi-métallistes !
Mais alors, pourquoi la crise a-t-elle commencé aux Etats-Unis et
les a-t-elle alteints plusdurementque ’Angleterre et 'Allemagne,
¢galement monométallistes? Au reste, la différence du taux de
Pescomple entre ces divers pays pourrail aussi bien, sinon
mieux, s'expliquer par lesprit d’entreprise plus intense qui
caraclérise aussi les pays ot Fescompte a le plus haussé. £t en
ce qui concerive particulicrement les Ktats-Unis, on ne peut affip-
mer qu’ils soullrent aujourd’hui, plus qu’autrefois, d’une insuf-
lisance de numéraire, puisque la circulation monétairve par habi-
tant y est passée en dix ans de 23.23 dollars 4 33.23 ! 1l ne peut
étre question non plus d’une insulfisance du stock monétaire
mondial, carla frappe de Uor el de largent est considérable
depuis un quart de siccle el 'on sait que, depuis 1890, date de
la mise en exploilation des gisements du Transvaal, la produc-
tion mondiale de l'or s'est rvelevée d’une facon prodigieuse,
comparable seulement & l'accroissement qui suivit, vers le
milieu du NIXe siécle, la découverte des mines d’Australie.

‘ CONCLUSION

Ainsi done, avec un stock monétaire suffisant, des banquiers
qui avaient fait des placements fructueux et qui élaient, par




T,

conségquent, solvables, se sont trouves dans I'impossibilité de
réunir rapidement les fonds nécessaires pour couper court, par
les remboursements immédials, a un commencement de panique
injustifié. Une seule hypothése reste debout comme (>x|sli(':nlion
d’un fait semblable : insuffisance de Cappareil de la cirenlation
monétaire aux INlals-Unis, c’est a dire la mauvaise organisation
des bhanques dans ce pays.

Or, sur ce point précisément, toul le monde est d'nccord, ety
depuis longtemps, la réorganisation de la législation sub la
matiére est a lordre du jour. Ce qu’on reproche i I'organisation
bancaire des Etals-Unis, ¢’est d’abord son manque de centra-
lisation, empechée par la loi meéme et qui mel les diverses
hanques dans Uimpossibilité de s¢ soufenir enlre elles el de
régler leur conduite suivanl la silvation générale des aflnires.
On critique aussi Uimpossibilité ot Fon se trouve d’aceroitre
suffisamment la circulation des billets de baurue, afinde [aire face
momentanément aux besoins extraordinaires de la civculation.
Bref, lappareil de la circulation mondtaire, manguant d’élasti-
cité, se trouve impuissant 4 amener rapidement, en un point
determiné du pays, les fonds nécessaires pour enrayer, par des
remboursements immédiats, les paniques qui peuvent se
déclarer 4 Pimprévu sur Pune ou 'autre place.

and o
h o X ol i Sambushi Sl g 4]0 sl o



e 7 Glalo-Lhnio ﬁar/ﬁg.-@esz’ﬂé
é@Cié/é‘cﬂjﬁJ e%z?zmv o0rliv de LGeols Jym&mﬁ’i@ﬁde eg"aegge ggga @710e 2o 2-Lbnd

< A N ‘o:)ma.éz > ereIN Yy 3 5
' @ o001 00£

-:“g)a N }?‘ % % ooplpu Jololg?l rOIO' Vo |o toﬂgno [ ‘0'0.(?5 ' Onoldl’ T e U P SV TR S T S
TN N PR ] g0
eﬁ:ﬁd g:;\e:% 2k : g LA LT T T T T T LTI T T L T T T T T A AT 77 7 TN . %g
E: !‘-.' : . . — Dlgﬁf
HENREN \ > 706/ 207/ NI I T T I I I  H GSSS %
NBERE. W)

0
4. > £5
2 "‘-g\‘ 9 < 1 Sb8/ ac_mfaﬁ/ L7777 7T T LT 2 2 T ) EE’
RN . e
& ; ‘% } ¥ 768/ 202/ IS ﬁ!.g
el KW 3 o2
~ S e 5] ~ o
\9\ ©5 // / ?/ § S 088/ aqmyaﬁ( I T, 5
N -//-/ P01y | kIS S 68
§ [ ~\{o1 A :
=il Sy Jeh 1 R : /88 2C7.LD) S 08
TR Tl = Ve
=2 RALE- :

- (§ ‘% \ .&}\‘% %o’ <) N S ?f"_;.za/a%/ T T LT T gg
= N f?:‘-r ‘z‘é %_' i ‘F-"‘ N v +
= g\ %_ B\ B ‘E!L \,‘3 S s o Y ?%\ o G180 S z
= R IS S R WA o gi8 & 54 i
g 9 <\ M S SR IR :
oW ) < §iay D ¥y DS N, QP98 262402, %
go 8 £ Lol N L\ e gg

Y : = oY S SN R N =
g% | S B HEET R G e
i 9 W b [ W 0 -
S 7| | & $‘/ 3 i X TS NS0 R8N I
g 52 %) > S T Sy iy VR &) X 09
*% &’ /"’ = /] N 8 RIS g\g Q s X N, bee/ aoz.zz/aé’ &
i ‘ X & W ©
N 5 i S SYSNSRSY T Y fomoors &
S N / 5 R L B 3808 s¢
S N Ox Fd B8 M B-83.38 7% i
| G / S ST IR g S Y Bad & s
= z 7 K & .Q\g} NN R §, 3] SCRt 20202 &
$ SIS RI NS Sy ® - s
& il 5 Y 88 S58% ;
ey i < Y ] Ve § s
| 1 d g § ; j//%f 20243 o8l
y 1.9
Hm ' lr::j% o e o e : M‘goo?@l"’”’”".g'b
T U L O e TR S0,
R R T AT B coszzra/welf@g//?ﬂ/
T T T T T T OB o~ D !
TheRIRe=Wm ®w

Soh - ' ) f/érzcﬁ Vi
55:‘1/1%/5;:0:4‘ au 71° 4 -



e e aada r g, L R S Tl PRI R W, T e e e RS S Al Y Ty e S s

.

s ) 7 2 3 4 )
occels ales Gloveo oorlis de Léeole indus frze//eo e g{z'eye i ﬁcsz Qrr0¢ o @sfafa-%?zzq gar M ﬁ @ecgc’w?ze

Jd9 lagraumnte ¢ .
@mg/@zchm-ea ceondigues aw Gtals - Ubriio

A ~(9¢ 1595 539 il B ~©c 143 i 496 mellliono ole §) 4o L&%E(&ﬂﬂﬂ& Jij
e .,ﬁ ) Monloult-ces @vances ot Hontant deo acliono tntrocuilés
lilieo dleg Gruols @b dtal annuellement @ b Gouroe
e Sews YorK. Noayenne dea de Obews - G?/O?'A’ :
deuz 7 & Fanvier
ZSiu g0l SgXIL g8 D99 00 02 03 ¢ (eS8
/6’-9;/3('/[5'@?60
N ae 77 ) Cornaom <
Y e frroduils
25 I 95, oz’a’a’rzzzgz'gmeo
[ ~ @ux laby Lhuio

| 7ol 99 195
Y N | melleoreo e B)
Q D ] /F/afz/&rz/ m%ye/z
@ /@zzrfza er leo
-~ Qo frereoaliono
jgﬂ'{éo /faf'(g
@Zfrc'm?{?q Foouae
dle Ioew- 04/07'1{ )

; E-(81a 9F)
] } 7/ /,,/ P \ nom bre 1';15’:2:0@6&.
WAy /, X/ \ e T urn
I\W \ 7efreo erilant
; ' \ o varialiond
Qe o7t alep
ﬁ??}zczﬁczzga
T CHACAICD
auwr Glals-lhnto

)
NE- Gofelleo
dg;/éffeyz/éo 770U
%ycma" Z mi/éo (4
méne EEro

a
g 95 9f 98 99 oo of 92 03 gf (naiyue, _
ﬁcyco/aé}:ze?zf@a 77 % : Planclre i ‘

A SNl R s s RS
Y

——
I
b

Z
]

fr——
_— L s
.

Farto

/
/
y
N\
\l
|+
T~
b
/
Herdew

Korcrreo

‘.‘."
=
S
~
e
Q

| AT
5 ,"/’l/"

/

Ui LS VAN R A S d i (P11 (e D G (e (B (I

6@6077:/@!2 enn 7907 poarr meced

10

tlgf)_
A

i
\
s

%
pd=
g
b}

Pisw
{) B 1
N\

&y

<y
ST\

o6 of
/i
&0

CQIZIZM%?

” %T/(’?Z/?Z (A7)

(17}




